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le prospectus tous les renseignements utiles k la saine 
appreciation de l'affaire par le public. 

Cette lacune de la loi s'excusait a l'epoque ou l'ac- 
quisition de la personnalite morale, coftteuse et dif- 
ficile, etait comme un privilege reserve & l'aristocra- 
tie des societes, tandis que le grand nombre, prive 
de statut, s'organisait suivant des chartes que les 
associes s'octroyaient eux-mSmes, au risque d'en 
entendre prononcer Finvalidite par les tribunaux. 

Elle surprend des 1844, lorsque la personnalite est 
liberalement offerte k toutes les societes qui deman- 
dent Tincorppration an Registrar of Joint Stock Com- 
panies. On pouvait supposerque le legislateur,averti 
par les scandales qui avaient precede le vote du Bub- 
ble Act (1720) et les ruines qui s'etaient amoncelees 
dans « l'annee de la folie » (1824), ne favoriserait pas 
la constitution des societes par actions sans exiger 
d'elles, dans FinterSt du public, Paveu prealable de 
tout ce qu'il lui est essentiel d'en connaftre. Mais la 
societe par actions n'avait pas encore accompli son 
evolution et Pact de 1844 n'etait, compare aux pre- 
cedents, qu'une ebauche plus poussee. 

L'oeuvre s'acheve en 1862, quand le principe de la 
responsabilite limitee triomphe d'une resistance secu- 
laire. Desormais le type moderne de la societe par 
actions est realise et les societes par actions se mul- 
tiplieront d'annee en annee. 

L'actdel862 a ete appele un chef-d'oeuvre de legis- 



lation. C'est un volumineux document, presque un 
code. Or le prospectus n'y est nulle part reglemente. 
Une telle omission devait Stre apergue. On en a 
recherche Fexcuse dans Petat economique de l'An- 
gleterre k ce moment. Alors, dit-on, les capitaux 
afQuaient, impatients de s'employer, et la loi, votee 
en vue d'ouvrir un large debouche a l'argent abon- 
dant, avait atteint ce but en organisant l'instrument 
de speculation que Ton reclamait d'elle. La raison 
est faible : ne connaissait-on pas toutes les facilites 
de fraude que recfele la societe par actionset Topti- 
misme pouvait-il aveugler ceux qui fix&rent aussi 
minutieusement la procedure de la liquidation, comme 
s'ils devinaient la triste utilite de ce travail ? I/ab- 
sence d'un texte sur le prospectus dans Tact de 1862 
resulte plutdt d'un oubli. 

La liberte sans conditions qu'on venait de laisser 
auxpromoteurs ne tarda pas ^produire les plus grands 
abus. Ghaque annee une proportion croissante des 
societes s'ecroulait ; beaucoup disparaissaient avant 
d^avoir vecu ; les desastres s'amoncelaient. Gepen- 
dant, on ne se h&tait pas d'apporter un remede au 
mal et en 1867, pour la premiere fois, le prospectus 
est Tobjet d'une disposition legislative. 

Severe comme une mesure de reaction, maladroite 
et insuffisante comme un essai, la section 38 de Tact 
de 1867 n'enfut pas moins en vigueur jusqu'en 1900. 
Parmi les lois nombreuses sur les societes par 
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actions qui se succ&dent dans Pintervalle, aucune ne 
l'amende ni ne la complete et Fetude mflrie et detail- 
lee du prospectus n'apparalt qu'en 1900, lors dune 
refonte g6n6rale du regime des societes par actions. 
L'act de 1907 remanie de nouveau l'ensemble de la 
legislation. II traite longuement du prospectus et 
termine apres moins de sept annees une ceuvre dont 
les debuts avaient ete tardifs et f&cheux. 



Jurisprudence ant6rieure k Tact de 1867 

A Fepoque oft aucune loi ne reglementait encore 
Teconomiedu prospectus, la jurisprudence avait pose 
dans les termes les plus formels l'obligation de bonne 
foi. 

« Ceux qui emettent un prospectus vantant au pu- 
« blic les grands a vantages que retireront d'une en- 
« treprise projet6e les personnes qui souscriront des 
«c actions et invitant k souscrire sur la foi des ces 
« assertions, sont tenus d'observer une stricte et 
« scrupuleuse exactitude ; ils doivent non seulement 
« s'abstenir de presenter comme vrai ce qui ne Test 
« pas, mais ils doivent aussi n'omettre aucun fait 
« connu d'eux et susceptible d'affecter d'une maniere 
« quelconque l'etendue ou la qualite des privileges 
« ou avantages que le prospectus presente pour sti- 
« muler k souscrire (1). > 

Cette rfegle a 6te appelee « la regie d'or » ; la deci- 
sion suivante en reproduit Tesprit : 

1. New Brunswick G° y. Muggeridge [1861] 3 L. T. 651, Per Kin- 
der sley V.G. 
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« Aucune inexactitude, aucune dissimulation se rap- 
* portant k des faits ou k des circonstances importants 
« ne doitStreautorisee et le public invite par un pros- 
« pectus k participer k une nouvelle entreprise quel- 
« conque,doitStre mis imfimedejuger de tout ce qui 
« influe notablement sur le caractfcre veritable de 
« l'affaire aussi bien que les promoteurs eux-mgmes 
« et la franchise la plus entifere doit se manifester 
« dans les assertions queceux-ci font au public (1). > 

Cette rfegle d or, comme on i'a reconnu depuis, est 
plutdt une rfegle de droit ideal que de droit pratique, 
et, mdme apres les lois recentes qui ont arrSte l'eco- 
nomie du prospectus de la manifere la plus minu- 
tieuse, on n'est arrive qu'& s'en rapprocher sans 
pouvoir Tappliquer integralement. 

II 
L'act de 1867 

L'act fondamental de 1862, nous Tavons dit, ne 
contient pas un seul article consacre au prospectus. 

L'act de 1867 qui touche k un grand nombre de 
points de la legislation des societes par actions, n'a 
reserve au prospectus que quelques lignes : elles 

1. Central Railway of Venezuela ▼. Kisch [1877] 16 L. T. 500, Per 
Chelmsford L. J., cite par Palmer, Palmer's Company Law [1905], 297. 
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forment la section 38 qui est celebre par les difficul- 
ty d'interpretation qu'elle a soulevees. 

Abrogee par Tact de 1900, cette section n'a pas 
cependant perdu tout interdt ; l'abrogation n'a pas 
eu d'effet retroactif ; tous les droits acquis pendant 
le temps que la section 38 a ete en vigueur sont en- 
core regis par elle et elie continue k donner lieu a 
des decisions de la jurisprudence. 

Voici le texte de cette section : 

« Tout prospectus d'une societe, toute notice invi- 
tant des personnes k souscrire des actions d'une 
« Joint Stock Company » specifiera les dates et les 
noms des parties pour tout contrat conclu par la 
societe ou ses promoteurs, administrateurs ou trus- 
tees avant remission du prospectus ou de la notice, 
que le contrat soit ou non sujet k la ratification 
des administrateurs. Tout prospectus ou toute notice 
ne contenant pas les susdites indications sera consi- 
dere comme dolosif (1) — de la part des promoteurs 
administrateurs et fonctionnaires de la societe qui 
l'auront emis sciemment — au regard de toute per- 
sonne prenant des actions de la societe sur la foi de ce 
prospectus, a moins qu'elle n'ait eu connaissance du 
oontrat omis. » 

Les difficultesprovenaientdes termes extrdmement 



1. Fraudulent. 
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generaux du texte. II disait : « Tout contra t conclu 
par la societe. » 

Or il etait a peu prfes impossible de mentionner 
tous les contrats conclus par une societe lorsque 
ceiie-ci comptait dejfc beaucoup d'annees d'exis- 
tence.Get obstacle devait gSner les promoteurs hon- 
ngtes, soucieux de se conformer aux exigences 
nouvelles et de ne pas s'exposer aux severites qui 
menacaient toute infraction. 

De plus, dans tous les casoft la societe avait passe 
un grand nombre de contrats, la plupart etait sans 
interdt pour un souscripteur ; leur mention eflt eu 
seulement le resultat de surcharger le prospectus et 
d'egarer 1'attention du public parmi la multitude des 
indications fournies. 

Cette occasion d'aneantir la portee (Tun texte par 
le fait mgme de son application stricte fut d'ailleurs 
bientdt mise a profit par les promoteurs peu scrupu- 
ieux, 

Le texte disait encore: « Tout contrat conclu par 
la societe ou par ses promoteurs, administrateurs ou 
trustees. » 

Or, il n'etait pas admissible que Ton e&t entendu 
exiger la mention de tous les contrats conclus par 
les promoteurs de la societe. Cette interpretation etait 
absurde ; les promoteurs pouvaient avoir concl unu e 
quantite de contrats personnels, absolument etr an- 
gers a la societe. Comment supposer un instant que 
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le legislateur y eftt fait allusion ? Mais si Ton ecarte 
cette interpretation deraisonnablepourne retenirque 
les contrats conclus par les promo teurs en cette qua- 
lite une nouvelle question se pose : Que penser d'un 
contrat conclu par une personne qui, au moment de 
la conclusion, n'etait pas un promoteur, mais qui a 
ulterieurement acquis cette quality k proposdumgme 
contrat ? 

II ne s'agit pas dun cas particulier, mais d'un cas 
general. L'exemple suivant reproduit une pratique 
courante: A... decouvre un brevet qu'il lui semble in- 
teressant d'exploiter ; il s'adresse &B..., le brevete, 
et acquiert le brevet au prix de liv. st, 10.000 en 
s'engageant a constituer dans un certain delai une 
societe k capital determine qui aura pour objet Tex- 
ploitationdu brevet. Sur les liv. st. 10.000, liv. st. 1.000 
seulement sont versees, qui seront acquises k B... si 
la societe n'a pas 6 te constitute dans le delai convenu. 
A... communique son acquisition k quelques amis, des 
banquiers ou autres personnes capables de reunir 
des capitaux; ils forment une societe et emettent un 
prospectus exposant que le brevet est vendu k la 
societe au prix de liv. st. 60.000 en vertu du contrat 
passe a la date du... entre A... et les administrateurs. 
Les liv. st. 30.000 de benefice sont partagees entre 
A... et ses acolytes. II etait de la plus haute impor- 
tance de savoir si le contrat originaire conclu entre 
A... et B... devait, aux termes de la loi, 6tre men- 
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tionne dans le prospectus, ou, au contraire, s'il etait 
permis de le passer sous silence. 

Le texte etait trop vague : un travail de precision 
s'imposait. Tous les juges qui eurent Toccasion d'ap- 
pliquer la section 38 de la loi de 1867 tombferent 
d'accord sur ce point. Mais comment fallait-il pr6ci- 
ser le texte ? Ici apparaissent les divergences : elles 
ne sont qu'un 6pisode de la lutte de tous les temps 
entre les partisans de l'interpretation litterale et ceux 
qui s'inspirent de Tesprit de la loi et des n6cessites 
de Tepoque. 

Dans toutes les esp&ces que nous examinons, il 
s'agissait, comme dans l'exemple ci-dessus, de To- 
mission dans le prospectus de sous-contrats par 
Peffet desquels le prix d'une propriete acquise par 
la societe, au lieu d'gtre verse integralement au ven- 
deur, etait en partie, le plus souvent pour la plus 
grosse partie, parfois pour la presque totalite, retro- 
cede aux promoteurs ou a d'autres personnes qui se 
trouvaient dans une situation fiduciaire k regard 
de la societe. 

Yoici les interpretations proposees : 

Pour 6tre soumis a la section 38, il faut qu'un con- 
trat ait ete conclu par la societe, si celle-ci est cons- 
titute ; si la societe n'est pas encore constitute, il 
faut que le contrat ait ete conclu par les promo- 
teurs, administrateurs ou trustees agissant au nomde 
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la future society et avec rintention que celle-ci ra- 
tifie le contrat apres sa constitution. Le contrat doit 
en outre Stre tel qu'il impose ou soit passe en vue 
d'imposer k la soci&e une charge ou une obligation 
ou une perte ou un risque de nature k affecter la 
valeur des actions (1). 

« II faut limiter la port6e des termes gene- 

« raux de la section 38 de Tact de 1867. A mon 
€ avis, le texte et le but de cette section montrent que 
« les contrats dont il y est question sont seulement 
€ ceux qui lient la societe ou qui sont endosses ou 
« assumes par la societe ou qui l'affectent lors de sa 
€ formation. Si Ton a voulu que les souscripteurs 
« 6ventuels fussent guides par les renseignements 
« fournis dans le prospectus k travers Thistoire an- 
« t£rieure de la societe, de ses promoteurs ou de ses 
« operations projet6es, on ne peut expliquer pour- 
« quoi seuls les contrats de vente doivent Stre obli- 
« gatoirement mentionnes. 

c Parlantde Twycross v. Grant ou, sur un prixde 

< liv. st. 10.000 figurant au prospectus pour Pacqui- 
€ sition d'une mine, le proprietaire, par reflet d'une 

< serie de sous-contrats, recevait en realite liv. st. 
« 1.000, Lord Coleridge a dit : 

« II n'importe pas k un acheteur ordinaire de sa- 

1. Twycross v. Grant [1877] 36 L. T. 815, Per Kelly C. B. 



- 16 - 

« voir ce que le vendeur fera du prix d'achat quand 

< il l'aura re$u ; mais la situation d'un souscrip- 

« teur d'actions est diffe rente. Son argent devient 
€ partie du capital de la societe et il est pour lui du 
« plus grand intergt de savoir quelles personnes en 
c auront le contrdle lorsqu'il l'aura verse et comment 
« il sera employe, si c'est a l'entreprise elle-mSme 
€ ou & la remuneration de ceux qui Font cr6ee. » Trfes 
respectueusement je dis : € Non, pour l'avenir de la 
c societe il n'importe pas ou vont les liv. st. 10.000. » 

« Sans doute s'il etait su que le proprtetaire de la 

< mine ne recoit que liv. st. 1.000,cela influencerait 
« les souscripteurs eventuels, parce que cela mon- 
« trerait combien le proprietaire estimait la valeur 
« veritable de la mine. Mais la loi ne requiert pas 
« que Ton mentionne Topinion du proprietaire, elie 
« exige seulement que Ton mentionne des contrats. 
« Si la loi avait voulu que les faits denature a influen- 

< cer les souscripteurs eventuels fussent mention- 
€ nes,elle aurait dd Texprimer. Quoide plus impor- 
« tant que le fait qu'une mine ou un brevet a ete 
« exploite pendant des annees sans benefice ? Gepen- 
« dant cela n'a pas besoin d'etre dit. 

< II n'y a pas dans la loi de limitation telle 

« que : les contrats dont la connaissance pourrait 
« influencer un souscripteur raisonnable (1). II est 

1. C'est-A-dire dont la connaissance pourrait l'empecher de souscrire. 
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« clair que si la soci£te avait conclu un contrat avan- . 
« tageux pour 1'execution de travaux et qu'un tel 
« contrat ne fftt pas mentionn6, le prospectus serait 
« entache de dol (1) selon la loi. 

« L'erreur consiste a confondre ce qui peu 

« raisonnablement influencer un souscripteur avec 
« ce qui est de nature k affecter la future prosperity 
« de la societe. 

« On dit que si cette derniere restriction devait 
« 6tre apportee a la loi, celle-ci Taurait exprime. La 
« reponse indiquee est que la loi pouvait apporter 
« n'importe quelle restriction mais qu'elle n'en a ap- 
« porte aucune ; aussi, si cela est juste, il ne faut pas 
« de restriction ; mais tout le monde ad met qu'une 
« restriction est necessaire (2). » 

^interpretation des mots « tout contrat > qui s'at- 
tache a respecter le plus possible la lettre dutexte, 
adoptee, sans considerants d'ailleurs, dans une deci- 
sion de jurisprudence unique (3), semble aujourd'hui 
definitivement abandonnee. De m£me Tinterpreta- 
tion litterale des mots « ou par les promoteurs, ad- 
ministrateurs ou trustees » (de la societe) que les 
arrdts reproduisent de la maniere suivante : 



1. Fraud. 

2. Sullivan v. Metcalfe [1880] 44 L. T. 8, Per Bramwell L.J. 

3. Craig v. Phillips [1877] 35 L.T. 198, Per Bacon V.G. 
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« II ne s'agit que des contrats conclus par les 

« promoteurs en cette qualite. > Si les promoteurs 
se sont rendus coupables dun breach of trust envers 
la soci£te, celle-ci a le droit de recouvrer contre eux 
les sommes qu'ils ont indftment revues (1). 

€ Le caract&re du con t rat [le fait qu'il a 

« ensuite servi de base k un contrat conclu par la 
« societe] ne peut pas transformer la qualite des 
« contractants (2). » 

La jurisprudence s'est prononcee en faveur de 
['interpretation liberate : 

« Trois canons semblent s'appliquer k cette espfcce. 
« D'abord, si cela est possible, le texte doit Stre in- 
« terprete selon le sens grammatical des termes qui 
« y sont employes ; en second lieu, si Tinterpre- 
« tation grammaticale est discutee ou si une inter- 
« pretation grammaticale stricte conduit k une so- 
« lution evidemment deraisonnable ou absurde, le 
« texte doit Stre considere en ayant egard k l'etat 
« du droit au moment ou il a ete promulgue ; troi- 
« si&mement, si le texte a manifestement pour but de 
« creer un recours, il doit Stre interpret^ de mani&re 
« k donner le recours le plus complet qui soit com- 
< patible avec sa terminologie. 

1. Gover's Case [1876] 20 Eq. 144, Per Bramwell. B. 

2. Ibid, Per James L. J. 
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« Je ne crois pas qu'aprfcs avoir lu la section, aucune 
« personne puisse douter qu'elle a ete votee en vue 
« d'assurer une protection supplemental k des spus- 
« cripteurs credules. Si on la lit se Ion son sens gram- 
« matical strict, elle comprend, comme on l'a dit,des 
€ contrats dont il est manifestement absurde de 
« supposer qu'il faille les mentionner. Aussi ne peut- 
« elle sans absurdite fitre interpretee selon son sens 
« grammatical strict. II faut admettre une limitation 
« quelconque, Done, e'est une section qui doit Stre 
« interpretee en s'inspirant de l'etat du droit au mo- 
c ment oft. elle a 6te promulguee. 

« Immediatement avant la promulgation de cette 
c section, l'etat du droit etait celui-ci : Quand une 
€ souscription d'actions avait ete obtenue au moyen 
« d'une inexactitude dolosive ou d'une omission 
« assez importante pour transformer en une inexac- 
« titude dolosive ce qui avait ete divulgue, la societe 
€ ne pouvait, ni par une action de « Common Law », 
« ni par aucune procedure d' « equity » exiger le paie- 
« ment d'un appel de fonds; par contre Tactionnaire 
€ pouvait recouvrer les sommes payees surses actions 
« et faire rayer son nom du registre des membres. 
« Quand une souscription d'actions avait ete obte- 
« nue gr&ce k une inexactitude commise sans dol, 
« une Cour d' « equity » empdehait la societe d'exi- 
« ger le paiement d'un appel de fonds, Tobligeait a 
€ la restitution des sommes versees k la suite d'ap- 
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« pels de fonds et ordonnait que le nom de Faction- 
« naire fftt raye du registre des membres. Mais pour 
« une simple omission — dolosive ounon — ne ren- 
€ dant pas inexact ce qui avait et6 divulgue, quelle 
« que filt k d'autres egards son importance pour une 
c personne invitee a souscrire, celle-ci ne possedait 
« de recours ni « at law », ni « in equity », si son 
« nom figurait sur le registre des membres. 

« On s'attend a ce qu un texte vote dans de telles 
« circonstances pare au danger contre lequel il 
« n'existait pas de protection, c'est-a-dire insiste sur 
« la divulgation de tout ce qui peut raisonnablement 
€ influer sur la determination d une personne invi- 
« tee & souscrire. La section 38 se reffere a deux epo- 
« ques : Tune est un instant determine, l'autre une 
« periode indefinie. L'instant determine est celui de 
€ remission du prospectus ou de la notice ; la pe- 
« riode indefinie comprend tout le temps anterieur 
€ a cet instant determine. L'objet dont il est ques- 
« tion a Tinstant determine est le prospectus ou la 
« notice ; ce prospectus ou cette notice doit Stre emis 
« par un promoteur, administrateur ou agent de la 
« societe. Ce qui doit Stre specific c'estquelque chose 
« qui a ete conclu avant remission du prospectus ou 
« de la notice, c'est-i-dire, d'aprfes le texte, k une 
« epoque quelconque anterieure k cette emission. 
< Cette chose qui doit etre specifiee est un contrat. 
€ Ce peut dtre un contrat passe par la societe ou un 
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« contrat sujet a la ratification des administrateurs 
« de la societe ou encore un contrat conclu autre- 

< ment, c'cst-a-dire qui n'est pas sujet k ratification. 
« Cost un contrat conclu par une personne en qua- 
« lite de promoteur, administrateur ou trustee de la 
« societe. II est compatible avec le sens grammati- 
« cal de la section, qu'il s'agisse d'un promoteur, ad- 
€ ministrateur ou trustee possedant cette qualite au 
« moment de la passation du contrat ou bien qu'il 
« s'agisse d'un contrat conclu anterieurement k Tac- 
« quisition de la qualite de promoteur, administra- 
te teur ou trustee par une personne qui, au moment 
« de remission du prospectus, a acquis cette qua- 
« lite. La question est de savoir laquelle decesdeux 
« interpretations doit Stre attribute k la section. A 
<c mon avis, dans l'espece qui nous occupe, les deux 
« contrats formentune operation telle que le premier 
« contrat est important a connattre pour une per- 
€ sonne invitee a souscrire, bien qu'il ait ete conclu 
€ k une epoque ou X... n etait ni promoteur, ni ad- 
€ ministrateur de la societe projetee. 

« Dans un grand nombre d'autres cas, je pense qu'il 
« ne peut faire doute que la connaissance d'un con- 
« trat conclu par un promoteur ou un administrateur 
« avant qu'il eiit acquis cette qualite, soit raisonna- 
« blement de nature a influer sur l'esprit d'une per- 
« sonne invitee k souscrire et qui se demande si elle 

< va accorder sa confiance au promoteur oil k l'admi- 
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« nistrateur.Aussifaisantl'applicationdestrois canons 
« ci-dessus, attendu que le texte ne peut pas sans 
« absurdite recevoir une interpretation aussi large 
« que cellequi resulterait du sens grammatical strict, 
« mais attendu qu'il cree un recoups et qu'il doit, en 
«. consequence, Stre interprets dans le sens de la plus 
« plus large protection qu'il soit raissonnable d'ad- 
« mettre, de maniere a couvrir s'il est possible tout 
« ce qui n'est pas couvert par la loi anterieure, j'ar- 
« rive a la conclusion qu'il s'applique k tout contrat 
« passe avant remission du prospectus et dont la con- 
€ naissance peut influer sur l'esprit d'un souscripteur 
« raisonnable et le determiner a accorder ou refuser 
« saconfiance au promoteur, administrateur ou trustee 
« qui emet le prospectus, que ce contrat ait ete con- 
« clu par ledit promoteur, administrateur ou trustee 
« avant ou apres qu'il a acquis cette qualite, qu'il 
« ait ete conclu au nom de la societe ou de maniere 
« k lui imposer une obligation au cas oil il serait 
€ ratifie par elle (1). 

« Je pense que la section doit s'interpreter 

<c comme s'etendant a tout contrat conclu par une 
« personne quiulterieurement a sa conclusion devient 
« promoteur ou administrateur, pourvu que la societe, 
« avant remission du prospectus, ait acquis le bene- 

l f Gover's Case [1876], 20 Eq. 144, Per Brett J, 
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« fice du contrat ou se soit engagee a executer ses 
« obligations. » (1) 

« Le contrat dont il est question dans la sec- 

< tion doit dtre specifie dant tout prospectus ou toute 
€ notice emis avec le but d'inviter des personnes k 
« souscrire des actions. Pourquoi est-il prevu que ce 
€ contrat devra Stre specifie dans tout prospectus 
€ ou toute notice emis avec ce but tandis qu'aucune 
€ prevision de ce genre n'existe a regard d'un pros- 
« pectus ou d'une notice emis avec un autre but 
« quelconque, si le legislateur n'a pas eu l'intention 
« d'accorder une protection ou un a vantage aux 
« personnes susceptibles de repondre k l'invitation 
€ qui leur est ainsi faite ? Et si telle a ete l'intention 
« du legislateur, il est difficile de suggerer comme 
€ ayant ete vises par lui d'autres contrats que ceux 
« qui, s'ils etaient portes k la connaissance de la per- 
« sonne lisant le prospectus ou la notice, seraient 
€ de nature k influer sur sa determination de devenir 
€ actionnaire de la societe projetee. 

€ Aussi suis-je prSt k soutenir que tout contrat qui, 
€ interprete raisonnablement, aiderait une personne 
t k decider si elle deviendra ou non actionnaire de 
« la societe, rentre dans les termes de la section 



1. Sullivan v. Metcalfe [1880], 44 L.T. 8, Per Bramwell L.J. reprodui- 
sant l'opinion de Mellish L. J. dans Gover's Case [1876], 20 Eq. 144. 
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« 38 de Facte de 1867 J'admets que lorsqu'une 

« mine ou un brevet est offert k une societe, il est 
« sans importance de mentionner comment, quand et 
« a quel prix le vendeur l'alui-mgme acquis, a la con- 
« dition que le vendeur et ia societe ou Tacheteur 
« qui represente la society soient respectivement 
« dans la situation ordinaire de vendeur et d'ache- 
« teur. Si A. a acquis une mine ou un brevet du pro- 
c prietaire au prix de liv. st. 50.000 et l'a vendu k la 
« societe ou k un trustee de la societe moyennant 
« liv. st. 100.000, nulnepeut s'elever contre cetteope- 
< ration, et, dans un propectus invitant le public k 
« souscrire des actions, il n'est pas necessaire, k mon 
« avis, que les promoteurs, s'ils connaissent le prix 
€ vers6 par A., le communiquent a ceux qu'ils invi- 
« tent k souscrire. Dans ce cas, la pensee qui vient 
« naturellement k Tesprit du souscripteur, c'est que 
« les promoteurs de la societe, quelle que soit leur 
« qualification exacte, ont considere liv. st. 100.000 
« comme un prix juste et raisonnable.... et qu'ils 
« consentent k prendre leur propre part dans l'en- 
€ treprise aux mgmes conditions que ceux qulls in- 
« vitent k se joindre a eux. II se peut qulls aient ete 
« mauvais juges de la valeur de la propriete ou trop 
« confiants ou negligents, mais le souscripteur dac- 
« tions est cense savoir qu'il lui faut courir ce risque. 
« S'il souscrit sur la foi du prospectus, il n'a ete 
« trompe ou egare en aucune fa^on. Mais le cas est 
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€ tres different si, par un autre contrat entre A. et 
€ les promoteurs de la societe, le premier consent k 
« ristourner aux seconds liv. st. 40.000 sur la somme 
« qui lui est payee de maniere que cette somme est 
« divisee entre eux. Si le contrat entre A. et les pro- 
€ teurs est cache au souscripteur, ce dernier est 
« amene par le prospectus k supposer que les pro- 
€ moteurs ont paye liv. st. 100.000, en croyant, k 
« tort peut-6tre, mais honn&tement, que l'acquisition 
« valait ce prix et qu'ils courent comme lui le risque 
« que l'acquisition ne soit un mauvais marche, alors 
« qu'en realite ils complotent de mettre dans leurs 
« poches une partie de la somme qu'ils esp&rent le 
« persuader d'apporter k la formation du capital de 
« la societe. 

« Assurement, contre des actes aussi scandaleux, 
« il fallait k l'actionnaire abuse un recours plus com- 
€ plet que celui qui resulte de la loi existante. Les 
« termes de la section sufQsent a le lui donner.Pour- 
« quoi recevraient-ils une interpretation restrictive 
« qui l'exclurait ? Adopter Interpretation restrictive 
€ k laquelle on nous a presses de nous ranger, 
« aboutirait k reduire au minimum le recours qui 
« resulie de la section. La non-revelation d'un con- 
€ trat, avec le sens etroit que confererait au mot 
« contrat Tinterpretation restrictive, pourrait k peine 
« dtre consideree comme une raison suffisante d'ac- 
€ corder k un actionnaire, a Texclusion de toute 
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« autre personne, une protection aussi grande que 
« celle qui est contcnue dans la seconde partie de 
« la section. D'autre part on refuserait la m£me 
« protection quand l'effet du contrat serait d'assurer . 
« au promoteur un large profit pecuniaire et d'im- 
« poser k la societe et par suite k toutes les person- 
« nes qui ont souscrit des actions une perte corres- 
« pondante (1). » 

La jurisprudence de 1'interpretation liberate a pour 
la premiere fois triomphe k l'unanimite dans un ar- 
rSt recent (2). Les decisions suivantes aident a preci- 
ser la port6e de celte jurisprudence : 

La conclusion d'un contrat verbal n'a pas pour 
effet de soustraire les auteurs du prospectus a Tap- 
plication de la section 38 (3). 

Lorsqu un contrat est resilie par un contrat nou- 
veau, on doit specifier ce dernier et peut-Stre les 
deux (4). Un contrat aux termes duquel liv. st. 7.500 
devaient etre payees a un promoteur ayant et6 resi- 
lie a la condition que les administrateurs donneraient 
au promoteur une remuneration convenable, il a ete 

1. Sullivan v. Metcalfe [1880], 44 K.T. 8, Per Baggallay L. J. 

2. Gacket v. Keswick [1902], 2 Gh. 456. 

3. Arkwright v. Newbold [1881], 44 L. T. 393 ; Capel v. Sim's Ships 
Compositions Go [1888], 58 L. T. 807. 

4. Palmer, op. cit. t 310, a propos de TarrSt London and Northern 
Bank, Haddock's Case [1902], 2 Gh. 73. 
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juge que cette derniere convention constitue un con- 
trat dont 1'omission rend le prospectus dolosif aux 
termes de la section 38 (1). 

La section s'applique non seulement & un prospec- 
tus, mais aussi k un abrege de prospectus, mSme si 
celui-ci indique ou le prospectus complet peut 6tre 
obtenu (2). 

Fixes en ce qui concerne les contrats, nous n'avons 
cependant pas epuise les difficultes d'interpretation 
qu'a fait naltre la section 38. II nous reste a deter- 
miner le sens des mots : « qui Tauront (le prospec- 
tus) emis sciemment ». Ces mots ne signifient pas 
que les promoteurs, administrateurs et fonctionnai- 
res (3) doivent, pour Stre frappes par la sanction de 



1. Broome v. Speak [1903], 1 Gh. 586 and Shepheard v. Broome 
[1904], 91 L. T. 178. 

2. Army etc. Society v. Craig. 8 T. L. R. 227. 

3. Dans la premiere partie de la section 38, ou il est question des 
contractants, le texte parle des promoteurs, administrateurs ou trus- 
tees. Dans la seconde partie, ou il est question de la sanction, le 
texte parle des promoteurs, administrateurs et fonctionnaires- Cette 
difference de langage s'expliquc. Un trustee qui participerait a re- 
mission du prospectus deviendrait de ce fait mdme un promoteur. 
D'autre part, bien qu'en general les fonctionnaires de la sociele, tel 
que le secretaire par exemple, ne soient pas responsables des irre- 
gularites du prospectus, ils pourraient cependant 6tre actionnes en 
responsabilites'ils avaient participe en connaissance de cause a remis- 
sion d'un prospectus dolosif. ' r 
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la loi, avoir omis intentionnellement de mentionner 
certains contrats dans le prospectus. La loi est plus 
severe. II sufBt, pour exposer les promoteurs, admi- 
nistrateurs et fonctionnaires de la societe k un re- 
coups, qu'ils aient omis de mentionner dans le pros- 
pectus un contrat dont ils avaient connaissance et 
dont la mention etait obligatoire. 

Peu importe qu'ayant connu l'existence du con- 
tral, les promoteurs, administrateurs et fonctionnai- 
res de la societe en aient ignore le contenu ; peu im- 
porte qu'ils aient oublie un contrat dont ils avaient 
eu anterieurement connaissance et que des recher- 
ches attentives leur eussent fait decouvrir (1) ; peu 
importe qu'ils aient ignore l'existence du contrat 
s'ils se sont volontairement abstenus de se renseigner 
sur les contrats existants (2) ; peu importe enfin qu'a 
la suite dun examen honnete et consciencieux, ils 
aient juge que le contrat etait sans importance ou 
mgme qu'ils aient abandonne a un homme de loi ou 
k tout autre conseil experiments le soin de choisir 
les contrats a mentionner (3). La sanction du texte 
est encourue quelle qu'ait ete la bonne foi des pro- 



1. Tate v. Macleay [1904], 2 Gh. 631. 

2. Watts v. Bucknall [1902], 1 Gh. 766. 

3. Twycrossv. Grant [1877], 36 L. T. 812, Per Cockburn. —Watts 
v. Bucknall, ibid. — Tate v. Macleay, ibid. — Shepheard t. Broome 
[1904], 91 L. T. 178. 
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moteurs, administrateurs et fonctionnaires de la so- 
ciety. 

Pour l'eviter, il leur faut etablir qu'ils ne sout pas 
responsables de remission du prospectus, en d'autres 
termes, que c'est pour avoir et6 eux-mdmes tromp6s 
qu'ils y ont particip6 (1). Si une omission s'est pro- 
duite et qu'elle soit decouverte apres remission du 
prospectus, les promoteurs, administrateurs et fonc- 
tionnaires qui ont emis le prospectus doivent, pour 
echapper k toute responsabilite, non seulement ex- 
pedier un nouveau prospectus correct, mais encore 
signaler formellement aux souscripteurs l'omission 
precedemment commise (2). 

L 'extreme difficulty de decider dans un grand 
nombre de cas si tel ou tel contrat etait vise par la 
section 38 et, plus souvent encore, le desir de s'af- 
franchir de ^obligation rigoureuse qu'imposait cette 
section, favorisfcrent ^insertion dans les bulletins de 
souscription d'une clause appelee communement 
« waiver clause >, en vertu de laquelle le souscrip- 
teur renongait a tous les recours qui pouvaient lui 
appartenir du fait de la non-observation de la sec- 
tion. Cette clause de desistement se rencontre deja 



1. Watts v. Bucknall, ibid. — Hoole v. Speak [1904], 2 Ch. 732. 

2. Arnison v. Smith [1889], 61 L. T. 63 ; nous e*tudions dans la 
seconde partie la sanction de la section 38. 
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avant 1877 (1) et au moment du vote de Tact de 1900 
elle etait dun usage universel. 

La loi n'interdisait pas la « waiver clause >. Etait- 
elle valable ? Lorsque la question s'est posee devant 
la jurisprudence, celle-ci l'a resolue a l'aide d'une 
distinction. Elle n'a pas condamne la « waiver 
clause » en principe. Elle l'a declaree nulle toutes 
les fois qu'il n'en avait pas ete fait un usage hon- 
ndte, c'est-i-dire toutes les fois que la nature exacte 
des contrats omis n'avait pas ete clairement indi- 
quee ; est nulle, par exemple, la clause stipulant 
qu'il existe ou qu'il se pourrait qu'il existit d'autres 
contrats que ceux qui ont ete mentionnes dans le 
prospectus (2). Elle en a admis la validite toutes les 
fois que la nature des contrats omis avait ete desi- 
gnee sans equivoque k l'attention du souscripteur(3). 

Ainsi interpret^ et appliquee, la section 38 ne 
realisait pas une reglementation complete et satisfai- 
sante du prospectus. 

1. La premiere decision de jurisprudence relative a la section 38 a 
ete rendue dans Taffaire Gover [1876], 20 Eq. 144. Tout ce qui con- 
cerne la nature des contrats dont la mention est cxigee n'y est dis- 

cute qu'accessoirement, car il s'agissait de savoir si la section 38 don- 

nait ouverture a Taction en rescision. 

2. Greenwood v. Leather Shod Wheel [1900], 1 Gh. 421 ; Cacket v . 
Keswick [1902], 2 Gh. 456 ; Watts v. Bucknall [1902], 1 Gh. 766. 

3. Macleay v. Tate [1906], App. Ga. 24. 
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Elle imposait la mention des contrats settlement : 
or, en dehors des contrats, beaucoup d'elements 
qu'ilimporte k un souscripteur de connaltre concou- 
rent k la formation dune societe. 

Mdme en ce qui concerne les contrats, les pres- 
criptions de la section 38 n'etaient pas pratiques. II 
sufQsait en effet de mentionner la date des contrats 
et les noms des contractants sans qu'il fftt necessaire 
d'indiquer dans quel lieu et k quel moment les per- 
sonnes desireuses de souscrire pourraient consulter 
les contrats. 

La section 38 ne s'appliquait pas aux emissions 
d'obligations. 

Enfin, elle ne gouvernait que les prospectus qui 
offraient des actions a souscrire et ne s'etendait pas 
k ceux qui avaienten vuela vente d'actions dejisous- 
crites. 



Ill 

Les acts de 1900 et de 1907. 

LB PROSPECTUS 

L'oeuvre considerable de 1900 est le resultat d'un 
travail de six annees fourni successivement par une 
commission extra-parlemcntaire, une commission 
parlementaire et le Parlement lui-m£me. 

Sans attaquer la base sur laquelle le 16gislateur de 
1862 avait edifie le systfcme juridique de la societe 
par actions, elle consacre le succes d'une reaction 
ancienne, fortifie chaque jour par des abus scanda- 
leux, contre une liberte d'abord sans limites, puis 
pauvrement et inhabilement reglementee. 

Dfes qu*on jette les yeux sur le chapitre qui traite 
du prospectus, on est frappe par son abondance et 
son minutieux detail qui contrastent avec la conci- 
sion de la section 38 de Tact de 1867. 

Ce chapitre comp rend trois divisions qui forment 
les sections 9, 10 et 11. 

La sous-section 1 de la section 10 de Tact de 1900 
a ete abrogee par la sous-section 1 de la section 2 
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de Tact de 1907. Le texte nouveau reproduit presque 
integralement le texte anterieur. Les changements 
revelent un souci d'arrfiter la r6glementation pr6- 
cisement au point ou son utilite ne justifie plus les 
entraves qui en result en t. Les additions sont un si- 
gne que rinterventionisme de 1900 n'etait pasunphe- 
nomfene passager. 

La sous-section 1 de la section 2 de Tact de 1907 
est aujourd'hui le texte le plus important au point 
de vue de l'economie du prospectus. 

En voici la traduction et le commentaire. 

Les additions et modifications qu'il apporte au texte 
de 1900 sont imprimees en italiques. Toutes les fois 
que le texte de 1900 a ete modifie, la traduction des 
parties modifieesest donnee en note ou dans le com- 
mentaire : 

« Tout prospectus emis par ou au nom d'une 

SOGIETE OU PAR OU AU NOM DE TOUTE PERSONNE QUI 
EST OU A ETE ENGAGES OU INTERESSEE DANS LA FORMA- 
TION DE LA SOCIETE DOIT INDIQUER : 

a). — Le contenu de l'acte dissociation aveg 

LES NOMS, ADRESSES ET PROFESSIONS DES SIGNATAIRES, 
LE NOMBRE DES ACTIONS SOUSCRITES PAR CHACUN d'EUX, 
LE NOMBRE DES ACTIONS DE FONDATEURS, DE DIREC- 

teurs (1) ou differzes, s'il en exists, ainsi que la 

1. Management shares. 

sbgnitz 3 
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NATURE ET l'eTENDUK DE l/lNTERET QU'eLLES CONFE- 
RENT A LEURS PORTEURS DANS LE CAPITAL ET LE8 EENE- 
FICES DE LA SOG1ETE. 

Ainsi, il faut specifier les droits des porteurs dic- 
tions de fondateurs ou autres enumerees dans la 
deuxieme partie du paragraphe a,tantau regard des 
dividendes,qu'au regard del'actif social dans I'hypo- 
these d'une liquidation.il est en effet du plus grand 
interdt pour un souscripteur d'actions de connaltre 
la mesure exacte des droits reserves aux porteurs 
d'actions de numeraire. 

b). — Le nombre d'actions dont la possession est 

EXIGEE DES ADMINISTRATEURS PAR LES STATUTS, LORS- 
QUE CEUX-CI SE PRONONCENT 8UR CE POINT... 

On appelle « qualification shares » les actions 
qu'il est necessaire de posseder pour occuper le 
poste d'administrateur. La loi n'impose pas la qua- 
lite d'actionnaire comme une condition necessaire et 
prealable a Texercice des fonctions d'administrateur. 
Les nouveaux statuts types (The Revised Table A, 
1906), qui, de plein droit, gouvernent les societes 
qui n'en ont pas adopte d'autres et completent les 
statuts incomplets, n'obligent pas un administrateur 
k posseder plus d'une action, si bas qu'ensoit le taux. 

Mais la plupart des statuts fixent a liv. st. 100 ou 
liv. st. 200 en actions le minimum de la participa- 
tion des administrateurs dans l'entreprise. 
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...ET TOUTE CLAUSE DBS STATUTS RELATIVE A LA REMU* 
NERAT10N DES ADM1N1STRATEURS. 

C). — LES NOMS, PROFESSIONS ET? ADRESSES DBS ADMI- 
NIBTRATEURS OU DES ADMINISTRATEURS PROPOSES. 

L'adresse signifie le domicile et non pas settlement 
le lieu ou l'administrateur exerce sa profession (1). 

La profession veritable doit 6tre indiquee ; les 
mots : administrateur de la societe X... (la societe 
en question) ne suffisent pas. 

Quand les administrateurs n'ont pas ete designes 
par les promoteurs, en vertu des statuts types, les 
signataires de Facte dissociation tiennent lieu d'ad- 
ministrateurs jusqu'i ce que ceux-ci aient ete nom- 
mes pap l'Assemblee g6nerale. 

d). — Le minimum a souscrire pour que les admi- 
nistrateurs PUISSENT PROCEDER A LA REPARTITION... 

Avant 1900, les administrateurs avaient le droit de 
reparlir les actions en depit d'un chiffre de souscrip- 
tions si infime que Faffaire etait d'avance condam- 
nee. Des abus s'etaient produits. L'act de 1900 et 
apres lui Tact de 1907 disposent, qu'en 1'absence de 
Tindication d'un minimum a souscrire, d'ailleurs 
librement fixe, il ne peut pas 6tre procede a la repar- 
tition avant que le capital entier ait ete souscrit. La 

1. Story v. Rccs [1890], 24 Q. B. D. 748. 
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lecture du prospectus renseigne ainsi le souscripteur 
sur F6tendue du risque que d'aulres doivent assu- 
mer avec lui pour que la societe entre en vie. 

... ET LA SOMME A VERSER SUR GHAQUE ACTION AU 
MOMENT DE LA SOUSGRIPTION ET DE LA REPARTITION. 

Souvent,en vue d'attirer les souse rip teurs, le pros- 
pectus stipule qu'il ne sera pas appele plus de la 
moitie du capital nominal de chaque action. Une sti- 
pulation de ce genre ne lie pas la societe et celle-ci 
reste libre d'appeler la totalite du capital. 

Dans le gas d'une segonde ou subsequente offre 

d' ACTIONS, LA SOMME OFFERTE EN SOUSCRIPTION LORS 

de ghaque repartition faite dans les deux annees 
qui ont precede, la somme effectivement repartie, 

ET, s'lL Y A LIEU, LA PROPORTION DONT LES ACTIONS 
SONT LIBEREES (1). 

Geci devoile au souscripteur combien de fois, dans 
les deux dernieres ann£es, la societe a sollicite le 
public et comment celui-ci a accueilli ces sollicita- 
tions.La limitede deux ans a ete introduite par Tact 
de 1907 : des societes anciennes, qui avaient pro- 
cede k de nombreuses emissions, s'etaient plaintes de 
la difficult e de reconstituer un passe souvent lointain. 
Malgre cette restriction, le texte atteint bien le but 
vise, qui est d'avertir le public contre les promoteurs 



1. Depuis 1900 aucune action ne peut 6tre repartie si elle n'estlibe- 
r6e d'au moins 5 0/0. 
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qui tralnent une affaire d'echec en 6chec k travers 
des clienteles etrangferes les unes aux autres, jusqu'au 
jour ou un groupe de dupes les aide k la constituer 
en societe. 

e). — Le nombre et le montant des actions et 

OBLIGATIONS EMISES OU QU'lL A ETE CONVENU d'eMETTRE 
TOTALEMENT OU PARTIELLENENT LIBEREES AUTREMBNT 

qu'en espeges au coars des deux dernieres annees ; 

DANS CE DERNIER CAS, LA PROPORTION DO NT ELI ES SONT 
LIBEREES ; DANS LES DEUX CAS, LA PRESTATION CONTRE 
LAQUELLE CES ACTIONS ET OBLIGATIONS ONT ETE EMISES 
OU DOIVENT l'eTRE. 

Cette communication permet au souscripteur dese 
rendre compte de la proportion du capital especes 
dans le capital Sexploitation de la societe. En dis- 
pensant de remonter au dela de deux ans on a cher- 
che k alleger le prospectus. 

/). — Les noms et adresses des vendeurs de l'ob- 

JET ACHETE OU ACQUIS OU DONT l'aCHAT OU l'aCQUI- 
SITION EST PROJETE PAR LA SOCIETE, LORSQUE LE PRIX 
DOIT ETRE PAYE GOMPLETEMENT OU PARTIELLEMENT A 
l'aIDE DU PRODUIT DE L'EMISSION DES TITRES OFPERTS 
EN SOUSCRIPTION PAR LE PROSPECTUS OU LORSQUE l'aCHAT 
OU L' ACQUISITION n'eST PAS PARPAIT A LA DATE DE LA 
PUBLICATION DU PROSPECTUS ; LA SOMME PAYABLE EN 
ESPECES, ACTIONS OU OBLIGATIONS AU VENDEUR ET QUAND 
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1L Y A PLURAL1TE DE \ENDEURS OU QUE LA SOC1ETE EST 
UN SOUS-ACQUEREUR, LA SOMME PAYABLE A CHAQUE 

vendeur; toutefois quand les vendeurs ou Vun d'eux 
sont une raison sociale, les membres de la raison 
sociale ne seront pas traites cormhe des vendeurs 
distinct s. 

g). — S'lL Y A LIEU, LE MONT ANT PAYE OU X PAYER 
EN NUMERAIRE, ACTIONS OU OBLIGATIONS GOMME PRIX 
D 'ACHAT DE l'oBJET CI-DESSUS MENTIONNE, EN SPECI- 
FIANT S'lL Y A LIEU, LA SOMME STIPULES POUR LA 
CLIENTELE. 

Pour Fintelligence de ces paragraphes, il est in- 
dispensable d'en rapprocher les sous-sections 2 et 3 
de la section 10 de Tact de 1900, ainsi congues : 

Sous-section 2 : Pour l'utilite de cette section 
(la section 10), sera repute vendeur, quiconque aura 

CONCLU UN CONTRAT ABSOLU OU CONDITIONNEL DE VENTE 
OU d'aCHAT OU D'OPTION D* ACHAT RELATIF A UN OBJET 
DESTINE A ETRE ACQUIS PAR LA SOC1ETE, TOUTES LES 
FOIS QUE : 

a) LE PRIX DACHAT n'eST PAS INTEGRALEMENT PAYE 
A LA DATE DE LA PUBLICATION DU PROSPECTUS; 

V) LE PRIX D'ACHAT DOIT ETRE PAYE OU COMPLETE 
EN TOUT OU EN PARTIE AVEC LE PRODUIT DE l'eMIS- 
SION DES TITRES MIS EN SOUSCRIPTION DANS LE PROS- 
PECTUS; 
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c) Le contrat est subordonne pour sa validite 
ou son execution au resultat de ladite emission. 

Sous-section 3 : Quand l'objet a acquerir par 
la societe doit etre pris a bail, cette section 
(la section 10) s'appliquera comme si l'expression 

« VENDEUR » CONTENAIT LE LOCATEUR, l'eXPRESSION 
« PRIX d' ACHAT > LE LOYER, ET L'EXPRESSION « SOUS- 
ACQUEREUR » UN SOUS-LOCATAIRE. 

Le m6rite de toutes ces clauses concernant les ac- 
quisitions de la societe a ete singulierement exalte. 

On a dit qu'elles ont supprime l'interposition de 
personnes en projetant la lumi&re sur la chatne par- 
fois longue des hommes de paille, dont le rdle de 
vendeur n'est qu'un pretexte k l'inflation du prix ; 
qu'en obligeant k specifier la portion duprix qui cor- 
respond k la clientele, cet article de Tactif si vague, 
si difficile k evaluer, elles ont detruit le refuge se- 
cret des majorations; qu'en d&noncantlapart exacte 
dans le prix de chacun des ayants droit, elles ont 
revele au public la valeur attribute k l'objet vendu 
par le vendeur veritable, dont « le masque est arra- 
che >, et designe k tous celui qui beneficie principa- 
lement de la constitution de la societe. 

C'est surtout dans les societes qui ont pour objet 
Sexploitation de mines, de concessions, de brevets, et, 
d'une maniere generale, de proprietes dont la valeur 
est incertaine, que les majorations cachees sont le 
plus k redouter. I/exemple suivant se rencontre fre* 
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quemment (1) : Le prospecteur vend sa mine a un 
speculateur moyennant quelques centaines de livres, 
plus un dixifeme du capital actions de la societe qui 
sera formee pour acheter la mine et Texploiter. Le 
speculateur « apporte la mine en Angleterre ». II la 
vend a des financiers pour quelques milliersdelivres 
et un tiers du capital actions de la future societe. 
Les financiers achetent la mine au nom d'une per- 
sonne interposee et fondent une societe a qui la 
mine est vendue moyennant les deux tiers du capital 
actions et une somme suffisante pour payer leurs de- 
bours. Le public souscrit le nombre (Tactions qu'il 
faut pour fournir cette somme et le capital d'exploi- 
tation de la societe. 

II est certain qu'un mystere voile souvent aux 
souscripteurs les circonstances compromettantes des 
acquisitions d'une societe. 

Mais la section 38 de Tact de 1867 que nous avons 
analysee dans le chapitre precedent ne permettait- 
elle pas de le percer aussi bien que les textes nou- 
veaux, grace k Interpretation large qu'elle avait 
regue de la jurisprudence ? 

S'etendant k tous les contrats, elle s'appliquait 
naturellement aux contrats d'acquisition et la date de 
ces contrats et les noms des contractants, par con- 



l.F. Gore-Browne and William Jordai, Handbook on the Formation, 
Management and Winding up of Joint Stock Companies [J908], 92. 
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sequent aussi les nortis des vendeurs, devaient 6lre 
indiques dans le prospectus. 

Sans doute,[elle n'obligeait pas a fournir des indi- 
cations de temps et de lieu pour Texamen des con- 
trats ; mais aucune personne curieuse de se rensei- 
gner eftt-elle souscrit, si sa demande d'etudier un 
ou plusieurs contrats mentionnes dans le prospectus 
eilt rencontre un refus ou me me des difficultes? 

Or, par la lecture des contrats, le souscripteur 
appreciait le nombre et la remuneration des inter- 
mediaires et,s'il de si rait connaltre la valeur, attribute 
a la clientele, il lui suffisait de soustraire duprix glo- 
bal de rapport le total des sommes allouees pour 
chacun de ses aulres elements. 

Les prescriptions nouvelles n'assurent pas m£me 
l'avantage de mettre en relief les clauses des contrats 
d'acqujsition qu'elles ont eu pour but de signaler au 
souscripteur. Afin de rendre inoffensive la section 38 
de Tact de 1867, les promoteurs ou autres auteurs 
du prospectus se servaient de la generalite des mots 
« tout contrat » pour perdre le souscripteur au milieu 
d'un amas de vaines indications. La terminologie 
actuelle encourage la mSme manoeuvre : la loi ne 
distingue pas entre les contrats d'acquisition ; elle 
s'applique a tous indifferemment, toutes les fois que 
le prix n'a pas eLe paye en entier avant la publica- 
tion du prospectus (1). Or, des qu'une societe fonc- 

1. Meme quand le prix a ete paye en entier, les contrats ^'acquis- 
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tionne depuis un certain temps, il existe tine infinite 
de contrats en cours pour l'achat de matieres pre- 
mieres, de marchandises. Leur revelation profite 
aussipeu au souscripteur qu'elle est dangereuse pour 
la societe forcee d'etaler sous les yeux des concur- 
rents l'essence m6me de sa vie commerciale. 

Enfin, notons que les infractions k la section 38 
de Tact de 1867 sont traitees plus rigoureusement 
que les infractions aux textes qui Tontremplac6e. 

Ce n'est pas k dire que nous contestions toute 
valeur aux acts de 1900-1907. D'abord, nous ne sau- 
rions meconnaltre Teffort sincere et courageux du 
legislateur vers ThonnStete ; puis, le souscripteur 
trouve desormais dans le prospectus, sans demar- 
ches, un grand nombre de renseignements qu'il n'y 
eilt peut-Stre pas trouves autrefois. Mais nous avons 
voulu montrer que le progres realise est plutdt une 
mise au point des textes legislatifs en conformite de 
resultats dus k la jurisprudence ou de droits con- 
tenus dans le texte anterieurque la manifere de revo- 
lution dont la plupart des auteurs Font emphatique- 
ment qualifie. 

Le texte, avec les limitations que nous connais- 
sons, impose de reveler dans le prospectus le nom, 
Tadresse et la remuneration du vendeur ou des ven- 



tion devront le plus souvent etre rendus publics en vertu du § K de 
la section 2, sou9 -section 1, de l'Act de 1907. V. infra, 48. 
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deurs successifs ou, s'il s'agit d'un objet loue ou 
sous-loue par la societe, le nom, l'adresse et la remu- 
neration du locateur ou des locateurs successifs. 
S'applique-t-il lorsque la society au lieu de louer 
ou de sous-louer, achete le droit au bail ? Non, sans 
aucun doute, si on Tinterprete strictement.Iln'existe 
pas encore de decisions sur ce point, mais si la 
jurisprudence n'accomplit pas une fois de plus une 
oeuvre pretorienne, il deviendra facile de se jouer de 
la loi : en o tenant du proprietaire ou, dans 1'hypo- 
these de ventes successives, du dernier proprietaire 
un bail a trfes long terme, celui qui le vendra & la 
societe evitera d'une fagon licite aux auteurs du 
, prospectus la divulgation de ce que liii a coftte le 
bail (1). On saisit toute la gravite de ce danger dans 
un pays comme I'Angleterre, oii,pour lesimmeubles, 
le bail k long terme est d'un usage constant, aussi 
frequent peut-6tre que Palienation. 

I/act de 1907 a dft restreindre sur un point la 
portee de Tact de 1900. Lorsque « les vendeurs ou 
Tun d'eux sont une raison sociale >, elle dispense 
de reveler dans le prospectus la somme versee k 
chacun des membres de la raison sociale. Le monde 
des affaires avait vivement proteste contre une pres- 
cription legale qui aboutissait a rendre publics les 
contrats dissociation . 

t.Cettc lacune do la loi nous a et6 confirmee par M. F. Gore-Browne. 
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h). — S*il y a lieu, le mont ant paye pendant les 
deux dernieres annees, ou a payer, A titre de com- 
mission, POUR LA SOUSCRIPTION OU LA PROMESSE DE 
SOUSCRIPTION, POUR AVOIR PROCURE OU PROMIS DE PRO- 
CURER la souscription d* actions ou d 9 obligations de 

LA SOCIETE, OU LE TAUX D*UNE SEMBLABLE COMMISSION. 
TOUTEFOIS IL n'eST PAS NECESSAIRE D'iNDIQUER LA 

commission payable aux sous-underwriters. 

Plus simplement, le texte vise les commissions 
versees ou promises aux souscripteurs, courtiers et 
underwriters. 

Avant 1900, la legalite de ces commissions etait 
douteuse. La jurisprudence s'etait bornee k recon- 
naitre aux societes le droit de payer une commission 
raisonnable k des courtiers pour le placement des 
actions. (1) Aussi la commission 6tait-elle rendue pu- 
bliqueseulementlopsqu'ellee taitminime.C'&ait l'ex- 
ception. II s'agissait alors d'affaires dont on savait 
quepresque toutes les actions trouveraient acquereur. 
Les actions etaient confiees k differents banquiers ; 
ceux-ci les ecoulaient dans leur clientele moyennant 
un courtage dont le taux, bien que libre, variait peu 
et etait toujours reduit, et ils retournaient apres un 
certain temps k la societe les titres invendus. 

Ge procede ne pouvait convenir k la plupart des 



1. Metropolitan. Coal Consumers' Association v. Scrimgeour [1895|, 
. B. 604. 
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societies, incertaines de Faccueil reserve k remission, 
et obligees, au prix d'un sacrifice parfois tres lourd, 
de s'assurer contre un insucces possible. Pour elles, 
le seul moyen pratique etait de s'adresser k des un- 
derwriters. 

Un und rwriter est une personne qui, en echange 
d'une commission acquise, s'engage, si la totalite ou 
une partie determine d'un capital emis n'est pas 
souscrite par le public, a souscrire elle meme le reli- 
quat. 

G'est un assureur. 

Afin de servir 1'interSt des societes sans exposer 
les underwriters k la repetition de leurs gains, Tusage 
se generalisa bientdt d'ajouter clandestinement la 
somme qui leur etait destinee au prix des apports. 

L'act de 1900 a inaugure un regime de franchise. 
II a legalise les commissions quelle qu'en soit Tim- 
portance lorsqu'elles sont payees, dans la limite fixee 
par les statuts, k Foccasion d'une emission publique 
d'actions et que leur tauxou leur montant est exprime 
dans le prospectus. 

L'act de 1907 continue la tendance du legislateur 
de 1900. II admet au benefice de Tact de 1900,4 des 
conditions analogues, les societes qui, sans Stre des 
societes privees, n'emettent cependant pas de pros- 
pectus. Nous etudions plus loin ces societes. II etend 
Tact de 1900 aux emissions d'obligalions. Enfin, il 
reconnatt la validite des commissions payees par les 
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apporteurs sur le prix de leurs apports, mais seule- 
ment lorsqu'elles n'excedent pas la somme permise 
par les statute et qu'elles ont regu la publicite exigee 
par la loi.Ces restrictions suffisent a rendre inoffen- 
sive la pratique ancienne que nous avons decrite. 
Elle n'a pas perdu toute utilite, car il n'est pas rare 
que les apporleurs s'engagent, moyennant une com- 
mission qui s'ajoute au prix des apports, k procurer 
le capital de la societe. lis deviennent des underwri- 
ters. 

Souvent les underwriters deleguent une partie de 
leurs droits et obligations a des croupiers appeles 
sous-underwriters. 

On a recemment soutenu que les contrats entre 
underwriters et sous-underwriters sont des contrats 
importants aux termes du § K de la section 10, sous- 
section 1, de Tact de 1900,reproduit dans Tact de 1907 
(nous commentons ce paragraphe asa place) et qu'ils 
doivent 6tre mentionnes dans le prospectus. L'act 
de 1907 a formellement condamne cette pretention, 
adoptanl ainsi I'opinion de la jurisprudence (1). 

Une societe a le droit de payer une commission a 
ses souscripteurs. Gela n'enfreint pas a vrai dire la 
regie fondamentale qui interdit d'emettre les actions 
au-dessous du pair ; car, dans l'hypothese d'une liqui- 
dation, chaque souscripteur n'en est pas moins tenu 

1. Calvert v. Kintore [1904], Times, 18 novembrc. 
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de contribuer a Tactif jusqu a concurrence du capital 
nominal de ses actions, tandisqu'il est relegue parmi 
les creanciers chirographaires pour le montant de sa 
commission. 

Notons en terminanl que les anciens doutes sur la 
legalite des commissions ne s'etendaient et que les 
conditions actuelles k leur validite ne s'appliquent 
qu'aux commissions prelevees sur le capital de la 
societe. Les commissions prelevees sur les benefices 
ont loujours ete licites. Depuis 1901, les contrats qui 
les constatent doivent, s'ils sont « importants >, 6tre 
mentionnes dans le prospectus. Mais l'inobservation 
de cette formalite ne causerait pas la nullite des con- 
trats. En raison de son caractere aleatoire, la com- 
mission sur les benefices est peu appreciee et les 
intermediates sen contentent rarement. 

i). — Lb montant reel ou estimatif des depenses 

PRELIMINAIRES. 

Celies-ci se composent generalement des honorai- 
res pour redaction des statuts et contrats, des droits 
d'enregistrement, des frais d'impression du prospec- 
tus et des bulletins de souscription, des frais de pu- 
blic a ti on du prospectus. 

;). — Les sommes payees dans les deux dernier es 
annees ou que la societe a l'intention de payer a 

TOUT PROMOTEUR ET LA CAUSE DE CES PA IE ME NTS. 
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k). — Les dates et les noms des parties pour tout 
contrat important (1), un temps et un lieu raisonna- 
bles pour Tinspection de tout contrat ou copie de tout 
contrat important. Cette prescription ne s'apjJliquera 
pas k un contrat concernant les affaires courantes de 
la societe ou que la societe a l'intention d'entrepren- 
dre, ni k tout contrat passe plus de deux ans (2) avant 
la publication du prospectus. 

Le projet exigeait en outre un expose de l'effet des 
contrats importants. On soutint, et cette opinion pre- 
valut, gull est impossible de pr^voir tout ce qui peut 
resulter d'un contrat et que les auteurs du prospec- 
tus, afin de degager leur responsabilite ou de decou- 
rager le desir de connattre des souscripteurs, suivant 
qu'ils seraient consciencieux ou malhonnetes, en ar- 
riveraient a publier le texte integral des contrats et 
& transformer le prospectus en un veritable volume (3). 
De m&me que les clauses qui r&glent les acquisi- 
tions de la societe, la clause relative aux contrats a 
fait naltre une vive admiration. Elle ne nous sem- 
ble pas plus justifiee. 



1. Material. 

2. Trois, dans Tact de 1900. 

3. La prescription du projet de revdler « tout fait important » connu 
des auteurs du prospectus dut etre abandonee pour des raisons 
analogues. Sa g6n6ralit6 6tonnait d'ailleurs a la suite de tous les 
faits particuliers que les paragraphes prdce'dents obligeaient a divul- 
guer. 
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Le texte, en effet, atteint au comble de Pimpreci- 
sion. 

II ne definit pas le « contrat important ». II n'in- 
dique pas mSme, comme 1'indiquait la section 38 de 
Tact de 1867, de quels contractants il est question. 
Un contrat passe entreles concurrents d'une society, 
duquel doit resulter un bouleversement des condi- 
tions du marche, est sans doute un contrat impor- 
tant. II est certain neanmoins qu'un tel contrat 
deborde les limites du texte et que les auteurs du pros- 
pectus, qui Tont connu, ne sont pas obliges de le de- 
voiler. 

L 'interpretation jurisprudence lie de la section 38 
de Tact de 1867 survit. Elle seule est une base solide. 
En continuant de se reposer sur les tribunaux du 
soin d'orienter un texte indecis, deux acts, longue- 
ment elabores, du Parlement, ont echoue contre le 
mgme obstacle que la loi d'essai sur le prospectus. 
Nous avons dej& signale le peu d'interfit que pre- 
sente Tobligation dlndiquer dans le prospectus un 
temps et un lieu convenables pour l'examen des con- 
trat s. En fait, les contrats etaient toujours & la dis- 
position du souscripteur chez le solicitor de la 
societe. 

Le refus de communication n'est sanctionne que 
par le refus de souscrire. Est-ce suffisant ? N'etait-ii 
pas preferable d'edicter une amende ? Sans doute, 
S'eftt ete contester k la societe le choix de ses action- 

SBOXITZ 4 



— 50 — 

naires. Mais elle ne l'exeroe en general que pour 
econduire les redacteurs de journaux financiers, 
venus en curieux, dont elle redoute une perspicacite 
qui n'est pas k craindre du public. 

I). — S'lL T A LIEU, LES NOMS ET ADRESSES DBS 

< auditors » de la societe (1). 

m). — S'lL T A LIEU, DES RENSEIGNEMENTS GOMPLETS 
SUR LA NATURE ET l'eTENDUE DE L'lNTERET DE GHAQUB 
ADMINISTRATEUR DANS LA PROMOTION DE LA SOGIETE 
OU DANS LES OBJETS QUE LA SOGIETE SE PROPOSE D'AG- 

querir. Lorsque VinterQt (Tun administrateut pro- 
vient de ce qu'il est membre d'une raison sociale, 
la nature et Vetendue de Vinteret de la raison 
sociale. Un etat de toutes les sommes payees ou 

PROMISES k UN ADMINISTRATEUR OU A UNE RAISON 
SOGIALE EN ESPEGES, EN ACTIONS OU UUtrement PAR 

une personne quelgonque, soit pour decider Fadmi- 
nistrateur a accepter ses fonctions, soit pour le 

MUNIR DE SES « ACTIONS DE QUALIFICATION », SOIT 
ENCORE EN REMUNERATION DE SERVICES RENDUS PAR 

lui ou par la raison sociale dans la promotion ou 

DANS LA CONSTITUTION DE LA SOGIETE. 



1. Les auditors correspondent & nos commissaires des comptes 
g'll y a lieu signifie : s'ils sont deja designe s. 
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L'administrateur occupe un poste fiduciaire & regard 
de la societe. Avant les acts de 1900 et de 1907, les 
principes gen^raux du droit lui interdisaient de pos- 
seder dans la societe aucuninterfit ou d'en tirer aucun 
profit secret. Mais le secret etait rompu dfes que Tin- 
ter&t oule profit avait ete de voile hxm conseil d'admi- 
nistration compose d'un quorum independant et admis 
par lui. L'aveu public n'etait pas exig£.Rien ne dece- 
lait au souscripteur ['existence d'interess6s ou de sti- 
pendiaires. 

n). — Quoad la societe a des actions de plu- 
sieurs classes, le droit de vote dans les assemblers 
con/ere respectwement par les differentes classes 
d y actions. 

II est d'un usage assez frequent de restreindre le 
droit de vote des actionnaires de preference. L'act 
de 1907 oblige a renseigner le souscripteur sur l'in- 
fluence que lui procurent dans l'administration de la 
societe les titres qu'il souscrit. 

Un prospectus contenant toutes les indications que 
nous avons enumerees satisferait au maximum des 
exigences legale s. Mais le prospectus est souvent 
moins complet. 

Tantdt la societe n'a rien & repondre & quelques- 
unes des questions que lui pose la loi. Ainsi, ilpeut se 
faire que les statuts n'exigent pas que les adminis- 
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Iraleurs possedent un nombre determine d'actions, 
qu'ils n'indiquent pas de minimum k souscrire avant 
de proceder k la repartition ; il peut se faire encore 
qu'il n'existe pas d'actions ou d'obligations liberees 
autrement qu'en especes, non plus que de contrats 
d' underwriting, que les promoteurs ne re^oivent au- 
cune remuneration, que les ad minis trateurs n'aient 
pas d'interfit dans la societe, que les auditors n'aient 
pas ete designee. 

Tant6t, en raison de circonstances particuli&res, la 
loi elie-mdme dispense la societe de fixer le souscrip- 
teur sur certains points. Lorsque le prospectus est 
public plus dun an apr&s que la societe a acquis le 
droit de poursuivre son objet, les prescriptions relati- 
ves M'acte dissociation, aux noms, adresses, profes- 
sions des administrateurs, au nombre d'actions qu'ils 
doivent posseder, k leur remuneration, k leur interdt 
dans la societe, au chiffre des depenses preliminai- 
res, perdent leur caractere obligatoire (1). Quand le 
prospectus est publie comme reclame dans un jour- 
nal, il n'est pas necessaire de reproduire le contenu 
de Facte dissociation, les noms de ses signataires ni 
le nombre d'actions souscrit par chacun d'eux. 



1. L'act de 1900 ajoutc que dans ce cas les regies sur les contrats 
importanls ne s'appliquent qu'a une periode de deux ans a dater de 
la publication du prospectus. Cette limitation est devenue le droit 
coramun dans l'act de 1907 . 
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En dehors de ces derogations legal es aux acts de 
1900-1907, aucune derogation conventionnelle n'est 
possible: une crainte peut-Stre excessive de ressus- 
citer les anciens abus a fait prononcer la nullite des 
clauses de desistement. 

Le legislateur a voulu eviter qu'on puisse tourner 
la loi et echapper aux devoirs qu'elle impose au 
moyen d'un facile artifice de terminologie. La defi- 
nition du prospectus est tres large : « L'expression 
prospectus signifie lout prospectus, notice, circulaire, 
annonce ou autre invitation au public de souscrire ou 
d'acheter des actions ou obligations d'une societe ». 
Done, que le prospectus ait ete emis avant ou apres 
Tincorporation de la societe (l),qu'il s'agisse d'actions 
ou d'obligations, que Ton s'adresse a des souscrip- 
teurs ou, si les titres sont deja souscrits et a la con- 
dition qu'ils soient mis en vente par des personnes 
engagees ou interessees dans la constitution de la 
societe, k des acheteurs (2), la loi s'applique aussitdt 
qull est fait appel au public. 

1. Le prospectus est parfois emis avant l'incorporalion par des 
promoteurs qui ne veulent pas payer les frais assez 6lev6s de cette 
formalite sans etre d'abord certains de quelques adhesions. L'iaconve- 
nient du procede, e'est que le nom de la societe ne lui est pas acquis et 
qu'une society rivale peut, en se faisant incorporer avant elle, sc 
1'approprier exclusivement. Le prospectus emis avant Tincorporation 
doit specifier que la societe n'est pas encore incorporee. II est soumis 
aux memes regies que le prospectus emis apres Tincorporation. 

2. Dans le cours de cette etude nous avons toujours raisonne sur le 
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Mais qu'est-ce que l'appel au public ? La loi expli- 
que-t-elle ce terme vague ? Nullement. Le seul ren- 
seignement que Toil rencontre dans la loi c'est que 
v - le fait d'offrir de nouvelles actions ou obligations 
aux actionnaires ou obligataires dune societe, ne 
constitue pas un appel au public, m^me si les action- 
naires souscrivent des obligations et les obligataires 
des actions etmgmesiles actionnaires ou obligataires 
ont le droit de renoncer aux actions ou obligations 
souscritespar eux en faveur de personnes etrangeres 
&la societe (1). La loi signale une exception sans 
6noncer la rfegle. 

Un travail de precision s'offrait & la jurisprudence. 
L'a-t-elle accompli ? 

Elle a decide que le fait de la part des administra- 
teurs de remettre une circulaire k leurs amis, mdme 
au nombre de quarante, avec l'intention que ceux-ci 
la communiquent & leurs propres amis ne constitue 
pas un appel au public (2). Elle a rendu la ingme de- 
cision dans un cas ou les promoteurs et les adminis- 



cas le plus frequent ou le prospectus s'adresso uniquement a des 
souscripteurs. 

1. Par contre les dispositions sur le prospectus s'appliquent aux 
socieles mdme anterieures au 1*' Janvier 1901, c'est-a-dire a la mise 
en vigucur de Tact de 1900, qui, lors d'une augmentation de leur capi- 
tal actions ou obligations s'adressent a un nouveau public. 

2. Sleigh v. Glasgow and Transvaal Options [1904], Court of Sess., 
6 F. 420. 
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trateurs avaient envoye deux cent vingt exemplaires 
d'un prospectus k leurs amis et l'arret ajoute qu'il ne 
peut y avoir appel au public que si les titres sont 
offerts k tout venant (1). 

Ces solutions n'ont pas la valeur d'un criterium et 
il est naturel que les promoteurs soient souvent em- 
barrasses de savoir s'ils doivent ou non emettre un 
prospectus conforme k la loi (2). 

Le prospectus ainsi redige est date. II est signe 
par toute personne qui y est mentionnee comme ad- 
ministrates ou administrateur propose ou par son 
fond6 de pouvoir muni d'une procuration ecrite. II 
est enfin depose au bureau du Registrar of Joint 
Stock Companies. 

Alors seulement il peut 6tre emis. Une publication 
prematuree entralnerait pour tous ceux qui y au- 
raient sciemment pris part une amende de liv. st. 5 
par jour. Le depdt a une importance capitale. Le 
prospectus n'etait qu'une feuille obscure, variable* 
contestable ; le depdt en fait un document public, 
definitif et irrecusable, un temoin constant des droits 
et des responsabilites. 



1. Sherwell v. Combined Incandescent Mantles Syndicate [1907], 
W.N. 110. 

2. La question a peut-dtre perdu un peu de son intergt depuis que 
l'Act de 1907 present le d6p6t d'un statement in lien of prospectus 
dans la plupart des cas ou il n'est pas emis de prospectus. V, infra. 



i 
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Nous avons acheve Texpose de la legislation. Es- 
sayons d'en degager le resultat. 

Avaat l'entree en vigueur de Tact de 1900, remis- 
sion d'un prospectus etait le mode habiluel de reunir 
le capital d'une societe par actions. Get usage allait-il 
se maintenir et les promoteurs se soumettraient-ils 
sans resistance aux nouvelles prescriptions ? 

L'act de 1900 fut bientdt assailli de critiques. Cel- 
les des lanceurs d affaires, d'abord violentes, s'apai- 
sejrent des qu'ils eurent trouves dans la loi mdme des 
moyens faciles de Teviter. Celles des moralistes de 
la finance, d'abord timides, s'accentuerent d'autant. 

Pendant les quelques mois qui s6parfcrent le vote 
de Tact de 1900 de sa mise en application, on vit 
les promoteurs se hater d'emettre des prospectus afin 
d'ecouler le plus de titres possible sous le benefice 
de l'ancienne legislation. 

Des 1901, le nombre des prospectus diminue et le 
prospectus se rar£fie encore dans les annees suivan- 
tes.La statistique en fait foi : en 1901,11,78 0/0 des 
societ£s incorporees avaient emis un prospectus ; en 
1905 la proportion tombe k 8,07, chiffre qui marque 
une reprise sur 1904 ou la proportion etait descendue 
a 7,07. 

Les promoteurs recouraient& divers procedespour 
s'affranchir de remission d'un prospectus. 

lis constituaient la societe et souscrivaient toutes 
les actions ou le minimum prevu par les statuts. Puis 
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ils procedaient k la creation d'un marche k l'aide de 
transactions fictives et provoquaient ainsi une hausse 
des cours, jusqu'd. ce que le public, influence par 
f abondance de demandes qu'il croyait sinc&res et 
pousse par les conseils de brokers interesses ou de 
journaux payes, eftt achete leurs souscriptions. Ce 
detour enrichissait les promoteurs du montant de la 
prime, mais il avait le defaut d'etre incompatible avec 
l'admission a la cote officielle qui, suivant les rfegles 
du Stock Exchange, est dispensee aux seules so- 
cietes qui onl emis un prospectus conforme k la loi. 

Ou encore, ils constituaient la societe k Fetranger, 
k Guernesey par exemple. 

Enfin, ils se servaient de ringenieux stratagfeme 
suivant : une petite societe etait fondee, qui souscri- 
vait la quantite d'actions de la soctete principale que 
les promoteurs desiraient placer. La petite societe 
mettait ensuite ces actions en vente au moyen d'un 
prospectus dont la confection etait libre puisqu'il 
n'etait emis ni par ni pour^ecompte de la societe prin- 
cipale, ni par une personne engagee ou interessee dans 
la formation de cette societe. La ruse etait d'autant 
plus dangereuse que les coupables etaient k peu pres 
assures de Timpunite. En admettant qu'une action 
dirigee contre la petite societe eftt triomphe, le capi- 
tal de cette societe etait jusle suffisant pour operer le 
versement legal sur les actions souscrites par elle ; 
elle 6tait insolvable. Quant a ses fondateurs, la facilite 
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qu'ils avaient de se retrancher derri&re un Stre moral, 
aggravait, jusqu'& la rendre le plus souvent impossi- 
ble, la preuve k fournir pour le succ&s de Taction en 
dommages-interdts (1). 

A c6te de ces procedes, il en n'existait d'autres ; 
mais, en depit de leur subtilit£, on parvenait presque 
toujours k les condamner en se fondant sur le texte 
de la loi. 

C'etait la publication dans lesjournaux et renvoi 
k domicile dun document redige demani&re k attein- 
dre le m&me but que le prospectus. II annoncait 
la creation de la soci&6, donnait sur elle certains 
renseignements avantageux et indiquait que les ac- 
tions etaient disponibles sans toutefois les offrir for- 
mellement en souscription. 

C'etait encore Texpedition de circulates avec la 
mention* pro visoire », ou «epreuvesujette k revision*, 
ou < confidentiel ». 

L 'influence des prescriptions de Tact de 1900 que 
nous avons analyses sur la desuetude du prospec- 
tus a ete dite et ecrite partout. Elle est certaine. 
Mais peut-Stre n'a-t-on pas accorde une suffisante 
attention k d'autres causes qui ont concouru k ce 
resultat. II en est cependant de tr&s notables. 

Tout d'abord, le chiffre des societes incorporees a 
baisse et il est naturel que le nombre des prospectus 

i. V. infra, 89 sq. 
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s'en soit ressenti. En 1896, 4.291 societes avaienl 6t6 
incorporees ; en 1905 le chiffre des societes incorpo- 
rees n'est que de 3.967 apr&s fitre tombe k 3.132 en 
1901. 

C'est que beaucoup de societes se sont constitutes 
k l'etranger. Nous avons note que la repugnance des 
promoteurs k emettre un prospectus conforme k la 
loi avait favorise cette emigration. Mais les conse- 
quences tirees de dispositions de Tact de 1900 sans 
rapports avec le prospectus et certaines decisions de 
la jurisprudence en mati&re fiscale ont exerce une 
action plus efficace sur ce mouvement. 

L'act de 1900,. en effet, de Fopinion des personnes 
les plus competentes, interdisait k l'apporteur de 
payer une commission aux underwriters sur le prix 
de ses apports ; il entravait ainsi une pratique long- 
temps suivie. On deduisait encore de Tact de 1900 
qu'il n'etait pas licite de donner aux underwriters 
pour prix de leurs services une option sur une cer- 
taine quantite d'actions de la societe (cette interpre- 
tation a ete, il est vrai, finalement refutee par la 
Ghambre des Lords). En fin, Tact de 1900 s'opposait 
au paiement dune commission dans l'hypoth&se de 
lareconstitution d'une societe. 

D'autrepart, les tribunaux avaient decide que Yin- 
come tax etait due par toute societe incorporee ou 
mime administree en Angleterre et ayant des exploi- 
tations k l'etranger sur la to tali te de ses benefices. 
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Surtout, c'est la cause la plus generate, le capital 
place dans les societes s'est considerabiement reduit. 
Les societes incorporees en 1896 representaient un 
capital global de liv. st. 285.261.077. Les societes 
incorporees en 1905 ne representent qu'un capital de 
liv. st. 108.655.043 et en 1904 le capital des socie- 
tes incorporees etait descendu k liv. st. 83.914.688, t le 
chiffre leplus bas pendant la periode decennale(l). 

La reduction s'est operee nettement aux depens 
des societes dont le capital depasse liv. st. 20.000, 
c'est-&-dire des societes k gros capital. Or il est fa- 
cile de former les petites societes avec 1'aide d'un 
cercle d'amis, sans s'adresser au public, par conse- 
quent sans emettre de prospectus. 

II serait specieux de retourner l'argument et de 
dire que si le nombre des societes k petit capital a 
peu baisse, c'est precisement parce que ces societes 
peuvent se constituer sans prospectus et que le phe- 
nomehe est une consequence directe de la reglemen- 
tation du prospectus dans Tact de 1900. En effet, la 
diminution du nombre des societes a capital impor- 
tant a une origine economique : l'amoindrissement 
des disponibilites financieres du pays k la suite des 
grands emprunts publics con trades en 1899 et 1900 
pour fafre face aux depenses de la guerre du Trans- 
vaal/ 

1. Les statistiques sont empruntees au Report of the Company Law 
Amendment Committee [1906]. 
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Les societes k gros capital s'adressent k la petite 
epargne. Lorsque celle-ci n'a pas d'argent a placer, 
il ne se cree que des affaires plus modestes. Lk s'em- 
ploient les sommes qu'un public restreint prelfcve en 
tout temps sur ses gains on ses revenus pour les con- 
sacrer a la speculation. 

Ou encore ce sont des fonds de commerce ou des 
entreprises industrielles qui se transforment en so^- 
cietes, soit que les interesses aient voulu recourir k 
un moyen commode de liquider leurs parts respec- 
tives dans l'affaire, soient qu'ils aient cede a 1'ins- 
tinct moderne, chaque jour en progr&s, de limiter 
leur responsabilite. 

LE STATEMENT IN LIEU OF PROSPECTUS 

Dfcs 1895, le Council of the Institute of Secretaries, 
consulte sur les reformes k apporter k la legislation 
des societes, avait propose que le depdt d'un pros- 
pectus chez le Registrar of Joint Stock Companies 
filt rendu obligatoire pour toutes les societes. 

En 1899, Mr. Lawson Walton, au cours de la dis- 
cussion du projet d'ou sortit Tact de 1900, deposa 
devant le Standing Committee, puis devant le Par- 
lement un amendement analogue k la proposition 
du Council of the Institute of Secretaries. 

L 'amendement fut repouss6. 
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Obliger au d6pdt dun prospectus les societes «pri- 
vees » c'est-&-dire les societes qui ne s'adressent pas 
au public pour le placement deleur titres, etait con- 
sider£ comme une rigueup inutile. 

D'autre part, disait-on, si des societes font appel 
au public sans emettre de prospectus, ces societes 
qui « cherchent Fombre > seront defavorablement 
accueillies par les souscripteurs(l). 

Nous avons montre combien cet optimisme a ete 
decu. Depuis 1901, les promoteurs ont invente toutes 
sortes d'expSdients pour eviter remission d'un pros- 
pectus et un grand nombre de societes ont reussi a 
ecouler leurs titres dansle public, bienqu'ellesn'aient 
pas emis de prospectus. 

Aussi l'id6e, precedemment negligee, de rendre le 
prospectus obligatoire a-t-elle ete mise k profit dans 
Tact de 1907. Get act oblige toute societe qui n'emet 
pas de prospectus k deposer chez le Registrar of Joint 
Stock Companies, avant la repartition des actions ou 
des obligations, un statement in lieu of prospectus, 
Ge document contient les mdmes renseignements qu'un 
prospectus (2). Toutefois, Facte dissociation, que le 
Registrar poss&de dej&, n'y est pas necessairement 

1. Ces renseignements bistoriques sont emprunt6s a l'ouvrage de 
M. A. Bay art: Le Prospectus et son rdle dans la legislation anglaise 
des socidtds par actions. A Rousseau [1903], 29 sq. 

2. Nous renvoyons done au commentaire que nous avons fait du 
prospectus dans le chapitre precedent. Dans les pages qui suivent 
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reproduil. Le statement est signe par les adminis- 
trateurs et declare conforme k la loi par le secretaire 
etl'un des administrateurs ou le solicitor de la soci<§te. 

On atenucompte toutefois del'objection jadis sou- 
levee en faveur des societes privees. Celles-ci sont 
exceptees. Mais le legislateur n'a pas voulu que la 
question de savoir si une societe est ou non une so- 
ciete privee fat une question de fait, abandonnee k 
l'appreciation des tribunaux. L 'incertitude sur ce 
point eilt encourage de nombreux ecarts et suscite 
de longs procfes. 

La soci6te privee a ete precisement definie : c'est 
une societe qui : 

1° Restreint le libre transfert de ses actions ; 

2° Limite le nombre de ses membres k cinquante ; 

3° Prohibe toute invitation au public pour la sous- 
crip tion d'actions ou d'obligations. 

L'act de 1907 n'est en vigueur que depuis quel- 
ques jours. II est done malaise de porter un jugement 
sur l'institution du statement in lieu of prospectus 
Cependant, son efficacite est dej& mise en doute. 

On fait observer que le statement in lieu of pros- 
pectus peut dtre depose k tout moment avant la repar- 
tition des titres et Ton craint que les promoteurs ne 
profitent de cette liberie pour effectuer le depdt le 

nous avons raisonng sur l'exemple d'un prospectus, mais nos obser- 
vations s'appliquent aussi d'une maniere g6ne>ale au statement in 
lien of prospectus. 
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plus tdt possible, en m£me temps que le depdt de 
Facte d'associalion ou immediatement apres, c'est- 
&-dire k une epoqueou les reponses&un grand nom- 
bre des questions que la loi pose k la societe sont 
encore inconnues (1). 

D'autre part, on rappelle qu'il cxiste pour toules 
les societes anglaises un seul bureau de Registrar, 
situe k Londres. De m&me il n'existe qu'un seul 
bureau k Edimbourg et k Dublin pour toutes les 
societes ecossaises et irlandaises. Les souscripteurs 
feront-ils le voyage deleur province k la capitale pour 
examiner le statement in lieu of prospectus ? Bien 
plus, les souscripteurs qui habitent la ville mdme ou 
se trouve le bureau du Registrar prendront-ils la 
peine d'aller consulter le statement in lieu of pros- 
pectus ? 

1. F. Gore-Browne and William Jordan, op, cit., 84 et 85. 



DEUXlfcME PARTIE 

SANCTIONS DES IRRfiGULARITfiS 
DU PROSPECTUS 

ETUDE DES TEXTES LEGISLATIFS 
ET DE LA JURISPRUDENCE 



I 
L'action en rescision 

Pour qu'un actionnaipe puisse fonder sur le pros- 
pectus une demande en rescision du contrat de sous- 
cription, il est necessaire que cinq conditions soient 
reunies. 

II faut : 

1° Que le prospectus contienne une inexactitude ; 

2° Que ('inexactitude se rapporte a un fait impor- 
tant ; 

3° Qu'eile ait determine l'actionnaire k souscrire ; 

4° Qu'eile emane de la societe ; 

5° Que Tactionnaire introduise sa demande en res- 

8BONITZ 5 
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cision dans un delai raisonnable et en tous cas avant 
que la societe soit en liquidation. 

Nous etudierons successivemenl ces cinq condi- 
tions. 

Et d'abord, quels caractSres doit presenter une 
inexactitude pour servir de base k Taction en resci- 
sion ? 

La simple exageration dans le prospectus des avan- 
tages qui recompenseront le souscripteur de s'Gtre 
associe h Tentreprise ne legitimerait pas Texercice de 
Taction. Geci n'est pas contraire au principe que la 
redaction du prospectus doit Stre telle que le lecteur 
se trouve a regard des promoteurs dans une position 
d'absolue egalite. Si les promoteurs sont eux-mgmes 
eblouis par Texcellence de Taffaire,n'est-il pas natu- 
rel que leur enthousiasme colore avantageusement 
la description qu'ils en font?S'ils sont de sang-froid, 
si m£me ils ont conscience d'offrir une affaire medio- 
cre ou d'avance condamnee k Tinsucces.le public ne 
sait-il pas que tout vendeur vante sa marchandise, 
qu'il faut fermer Toreille aux commentaires et ne 
considerer que Tobjet ? 

Les promoteurs peuvent done nuanccr le prospec- 
tus a leur gre. Mais le prospectus ne doit contenir 
aucune atteinte materielle h la verite. 

Affirmer ce qui est faux, e'est Texemple type de 
Tinexactitude qui ebranle le contrat de souscription. 
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L'inexactitude n'apparalt pas toujours aussi nette : 
elle n'en est pas plus licite. Si, au moyen d'un arti- 
fice de composition, le prospectus fausse le jugement 
du souscripteur, alors mgme que chaque phrase, 
chaque mot interpretes separement ne rev&lent rien 
de contraire a la verite, celui-ci a le droit d'intenter 
Taction en rescision. II faut que de l'ensemble du 
prospectus naisse une impression sincere. 

Le prospectus doit encore eviter toute equivoque, 
car le souscripteur, s'il peut soutenir ayec vraisem- 
blance qu'il a attribue a un passage du prospectus un 
sens dementi par les faits, triomphera dans sa de- 
mande en rescision. 

Enfin l'omission est assimilee a l'inexactitude tou- 
tes les fois que le fait omis, s'il eta it connu du sous- 
cripteur, fausserait le sens de ce qui lui a ete com- 
munique. Un prospectus signalant que la societe a 
obtenu descommandes sans ajouterquecescomman- 
des n'ont ete faites qu'a titre d'essai (l),un prospectus 
citant les parties favorables d'un rapport d'expert 
mais passant sous silence d'autres parties du meme 
rapport qui reduisent la valeur des premieres (2), 
autorisent Texercice de Taction en rescision. 

Mais l'inexactitude ne confere Taction en rescision 
que si elle se rapporte k un fait important. II faut 

1 Greenwood v. Leathershod Wheel Go [1900], 1 Ch. 421. 
2. Arkwright v. Newbold [1881], 44 L. T. 393. 
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qu'elle soil suffisante pour influer sur la decision 
d'un homme raisonnable, considere in abstracto. Les 
tribunaux ont accorde Taction en rescision dans les 
especes suivanles (1) : le prospectus annongait que 
plus de la moitie des actions offertes en souscription 
etait dej& souscrite, mais les souscriptions etaient 
fictives (2) ; il declarait faussement que le dernier 
bilan accusait un excedent d'actif de plus de liv. 
st. 10.000 (3) ;il affirm ait qu'une mine etait en pleine 
exploitation et donnait un rendement quotidien 
important alors qu'en realite elle etait improductive 
et sans valeur (4) ; il representait que tel article bre- 
vete etait dejft repandu dans le commerce, tandis que 
Ton 6tait encore dans la periode d'essai (5) ; un pro- 
moteur etait faussement qualify co-apporteur a seule 
fin de toucher un pot-de-vin sur le prix (6) ; le pros- 
pectus, contrairement a la verite, disait que rappor- 
teur prenait k sa charge toutes les depenses preli- 
minaires (7) ; que la sociele etait Tunique fabricant 
d'asbestos en France et possedait un monopole de 

1. Cities p. Palmer. 

2. Ross v. Estates Investmant Co [1866], 19 L. T. 61. - Kent v. 
Freehold Land Co [1868], 3 Ch. 493. - Henderson v. Lacon [1867], 17 
L : T. 527. — Alderson v. Smith, 41 C. D. 348. 

3. Re London et Staffordshire Co [1883], 24 Ch. D. 149. 

4. Reese River Silver Mining Co v. Smith [1870], L. R. 4 H. L. 64. 

5. Greenwood v. Leather Shod Wheel Co [1900], 1 Ch. 421. 

6. Capel v. Sim's Ships Compositions Co [1888], 58 L. T. 807. 

7. Re Liberian Government Concessions, 9 T. L. R. 136. 
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fait (1) ; que lexploitation commerciale de la societe 
etait florissante (2) ; que les promoteurs ne rece- 
vaient aucune remuneration (3) ; que les apporteurs 
de champs de nitrate avaient assure une sufflsante 
adduction d'eau (4) ; que telle personne avait accepte 
les fonctions d'administrateur (5); le prospectus, en 
ne citant que certaines parties d'un rapport d'expert 
conduisait k penser que la mine offerte au public 
etait de mgme qualite qu'une mine voisine reputee 
par sa richesse, alors que la connaissance du rapport 
entier eiit donne au lecteur une opinion moins favo- 
rable (6) ; le prospectus produisait le chiffre des 
actions deja souscrites et il s'agissait d'actions entie- 
rement Jiberees autrement qu'en especes (7) ; la 
societe negociait une acquisition, le prospectus lais- 
sait croire qu'elle etait consommee (8). 
L'inexactitude doit se rapporter a un fait (9). Le 



1. Hyde v. New Asbestos Co, 8 T. L. R. 121. 

2. Stirling v. Passburg Grains, 8 T. L. R. 71. 

3. Lodwick v. Earl of Perth, IT. L. R. 76. 

4. Lagunas Nitrate Co v. Lagunas Nitrate Syndicate [1899], 2 Ch. 392 

5. Scottish Petroleum Co [1883], 49 L. T. 348. — Anderson's Case 
[1881], 17 Ch. D. 373. — Smith v. Chadwick [1881], 46 L. T. 702. — 
Wain wright's Case, 62 L. T. 30. 

6. Re Mount Morgan Co, 56 L. T. 622. 

7. Arnison v. Smith [1889], 61 L. T. 63. 

8. Ross. v. Estates Investment Co [1866], 19 L. T. 61. 

9. Eaglesfield v. Marquis of Londonderry [1877], 4 C. D. 693. 
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faux expose (Tune question de droit ne permettrait 
pas d'exercer Paction en rescision. 

Le souscripteur n'obtiendra pas non plus Tannu- 
lation du contrat si le prospectus annoncait, sans 
fixer de date, que la societe ferait telle ou telle 
chose (1). 

Mais si les auteurs du prospectus y affectent des 
opinions qulls n'ont pas, s'ils y expriment des espe- 
rances qulls savent irrealisables, Taction en resci- 
sion est ouverte car « Tetat d'esprit d'un homme est 
aussi bien un fait que Tetat de sa digestion (2) ». 

II suffit que Tinexactitude ait ete Tune des causes 
de la souscription, il n'est pas necessaire qu'elle ait 
ete la seule. Mais quand Tinexactitude n'a pas eu 
d'influence sur la decision du souscripteur, quand il 
a su la verite, Taction en rescision lui est refusee. 

La preuve que le demandeur en rescision n'a pas 
ete trompe est en general difficile a administrer. Elle 
resulte parfois des circonstances. Ainsi juge dans 
une espfece ou un actionnaire d'une societe miniere, 
k qui un rapport errone avait ete sou'mis, n'avait sous- 
crit qu'aprfcs s'6tre rendu sur la mine et Tavoir lui- 
meme inspectee. La preuve incombe au defendeur. Le 



1. Beattie v. Ebury [1874], 7 Ch. 777. — Alderson v. Maddison, 49 
L. T. 303. — Bellairs v. Tucker [1884], 13 Q. B. D. 562. 

2. Edgington v. Fitzmaurice [1885], 53 L. T. 369 ; Per Bowen L. J. 
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demandeur est autorise a accepter pour vrais tousles 
renseignements contenus dans le prospectus. II est 
presume les avoir crus. 

La jurisprudence condamne la manoeuvre qui con- 
sis te, apres avoir insere dans le prospectus des indi- 
cations fausses ou equivoques sur les con t rats, k 
ajouter que ces mdmes contrats sont a la disposition 
du public chez le solicitor ou au si&ge de la societe: 
€ On a souienu en faveur de la societe, que comme 
il est fait vers la fin du prospectus une allusion ge- 
nerate aux contrats d'acquisition de la concession, le 
souscripteur est cense connaltre la teneur de ces 
contrats. II me semble que c'est un des arguments 
les plus audacieux qui aient jamais ete oses en re- 
ponse a une accusation de dol. A l'analyse, il signi- 
fie simplement qu'une personne qui a determine une 
autre personne k agir au moyen dedications dolo- 
sives, doit Stre dechargee des consequences de son 
dol, si elle a avise sa victime de Texistence d'un 
document dont la lecture amenerait la decouverte 
du dol (1). > 

On peut concevoir un prospectus redige et mis en 
circulation par des personnes qui, bien qu'etrangfc- 
res a la societe, ont interSt k la bonne tenue des 
actions. Un groupe de banquiers, par exemple, sous- 

1. Aaron's Reef v. Twiss [1896], 74 L. T. 794, Per Watson L. J. 
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crit une cert aine par tiedu capital, et, afindel'ecouler 
profitablement, adresse a sa clientele un prospectus. 
Ce prospectus contient une ou plusieurs inexactitudes. 
Des achats se produisent. L'action en rescision ne 
peut pas Stre intentee contre la societe, car celle-ci 
n'a pas ete partie aux contrats passes entre les ache- 
teurs et le groupe de banquiers. Les inexactitudes 
n'emanent pas d'elle. 

Pour que la societe puisse Stre actionnee, il faut 
d'apres la jurisprudence (1) : 

1° Que inexactitude provienne de ses administra- 
teurs ou d'agents investis de pouvoirs generaux ; 

2° Ou d'un agent de la societe muni de pouvoirs 
speciaux et agissant dans la limite de ses pouvoirs. 
Si l'agent a excede ses pouvoirs mais que la societe 
ait ratifie ses actes, Taction en rescision dirigee contre 
elle est recevable ; 

3° Ou que les administrateurs aient connu l'inexac- 
titude avant la conclusion du contrat ; 

4° Ou que le contrat ait 6te passe & la connaissance 
de la societe ou de ses representants sur la foi de- 
legations dont une ou plusieurs est ensuite reconnue 
fausse. 

L'application de ces principes a pour consequence 
qu'une societe qui adopteun prospectus inexact, com- 



1. Lynde v. Anglo Italian Hemp. Go [1896], 1 Gh. 178, analyst, p. F. 
Gore- Browne and William Jordan, op. cit., 102. 
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pose par les promoteurs avant ['incorporation, est 
exposee a des demandesen rescision(l). 

II est curieux de noter que les regies sur Tacquisi- 
tion de la personnalite morale s'opposent a Texercice 
de Taction en rescision par les signataires de Facte 
dissociation. (Test en effet seulement apres qu'ils ont 
souscrit que la societe a pu juridiquement commettre 
une inexactitude (2). 

Quelle quesoit la gravite de Tinexactitude, Taction 
en rescision sera repoussee si le souscripteur ne Tin- 
tente pas dans un delai raisonnableet cela pour deux 
motifs. D'abord il serait injuste que le souscripteur 
eftt le droit d'epier en silence la marche de la societe, 
de conserver ses actions si Tentreprise est prospere, 
de s'en defaire si la ruine s'annonce(3). Puis, le nom 
de chaque souscripteur est une maniere de reclame 
qui procure a la societe de nouvelles souscriptions 
et Ton ne saurait admettre qu'un souscripteur puisse 
preserver ses propres droits au detriment des droits 
des tiers (4). 

Le point de depart du delai, c'est la decouverte de 

1. Karberg's Case [1892], 3 Gh 1; Tamplin's Case [1892], W. N. 146. 

2. Lord Lurgan's Case [1902], 1 Ch. 707. 

3. Downes v. Ship [1868], L. R. 3 H. L. 343 ; Houldsworth v. City 
of Glasgow Bank [1880], 5 App. Ca. 317. 

4. Ashley's Case, 22 L.T. 83. — Sholey v. Central Railway Co of Ve- 
nezuela, 2. Eq. 266 n. 
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Pinexactitude. Mais le delai peut commencer a cou- 
rir sans que le souscripteur possede une prcuve irre- 
futable de la faussete de l'allegation. Un souscripteur 
qui apprend d'un tiers 1 'existence d'une inexactitude 
dans le prospectus, reste inactif et ne se soucie pas 
de contrdler le fait, echouera dans sa demande en 
rescision. 

Que faut-il entendre par un delai raisonnable ? Tout 
depend des circonstances. Cependant, s'ilveut triom- 
pher, le demandeur en rescision doit en principe 
intenter 1'action aussitdt qu'il a connaissance de Tine- 
xactitude.Un delai de quinze jours peut parfois entral- 
ner la forclusion (1). S'il faut faire des recherches, 
des enqudtes pour se convaincre de ['inexactitude du 
prospectus, un delai ragme beaucoup plus long ne 
nuira pas aux droits du souscripteur (2). 

En tous cas, Taction en rescision doit gtre intentee 
avant que la societe entre en liquidation volontaire 
ou judiciaire, avant m6me qu'elle ait rendu publique 
sa cessation de paiements. Cette rfegle resulte avec 
certitude dun grand nombred'arrfits (3). Maisonn'en 
apergoit nulle part aussi bien les motifs et la gene- 
rality que dans la decision suivante (4). 

J. Per Cairns L. J. Re Cachor Go, L R. 2 Ch. 417. 

2. Scottish Petroleum Co [1883], 49 L. T. 348. 

3. Tenaent v. Glasgow Bank [1879], 4 App. Ga 615. — Stone v. City 
and County Bank [1878], 3 C. P.D. 282. — Oakes v. Turquand [1867], 
L. R. 2 H. L. 325. — Scottish Petroleum Co, ibid. 

4. Burgess's Case [1880], 15 Ch. D. 507 . 
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B... avait souscrit 50 actions de la Hull et County 
Bank, le 17 septembre 1878. Le 19, il recevait l'avis 
que ces actions lui avaient 6te attributes. Le 26, il 
decouvrait des inexactitudes dans le prospectus et le 
27 ilecrivait au secretaire de la societe en lui deman- 
dant d'annuler sa souscription. Le secretaire repon- 
dit qu'il 6tait trop tard. 

B,.. aurait dA se renseigner et intenter Faction en 
rescision. II aurait eu certainement gain de cause ; 
le jugement le constate. Mais il n'en fit rien. II se 
borna k refuser de faire un versement quelconque sur 
ses actions. Puis, comme la societe ne Tinquietaitpas, 
il se desinteressa tout a fait de sa souscription. A 
aucun moment, il ne se comporta en actionnaire. 

Bientdt la societe entra en liquidation et les liqui- 
dateurs poursuivirent B... en paiement d'appels de 
fonds. Reconventionnellement, B... demanda la res- 
cision du contrat de souscription. 

La societe possedaitun actifsuffisant pour payer ses 
creanciers et les fraisde la liquidation. B..., s'appuyant 
sur ce fait, sou tint qu'il n'y avait done pas de raison 
legitime d'exiger de lui aucun paiement. 

Nous detachons du jugement ces passages caracte- 
ristiques : 

La section 38 de lact de 1862 (1) doit Stre inter- 
pretee litteralement. 

1. Quaud une societe constitute selon le present act entre en liqui- 
dation, tout membre actuel et tout ancien membre devront contribuer 
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La liquidation modifieles droits des parties. « Avant 
« la liquidation, le creancier n'a aucun droit en vers 
« un actionnaire pris individuellement. II a les yeux 
« fixes sur la societe, et, si celle-ci fonctionne d'une 
« fagon normale, il la considerera comme solvable. 
« Mais aprdsla liquidation, la societe, bien que techni- 
« quement elle ne cesse pas d'exister a tous les points 
« de vue, cesse d'exister au point de vue suivant : 
« les dettes cessent d'Stre les dettes de la societe, 
« sauf jusqu'ik concurrence de l'actif realise, qui, 
« d'apres la section 38, doit 6tre employe k Textinc- 
« tion du passif ; elles deviennent les dettes des action- 
« naires.... Les autres actionnaires sont aussi inno- 



a l'actif de la societe dans une proportion suffisante au paiement du 
passif, des frais, charges et depenses de la liquidation et des sommes 
necessaires a Tajustement des droits des contributeurs. Toutefois : 

1° Aucun ancien membre ne sera tenu de contribuer a l'actif de la 
societe s'il a cesse d'etre membre depuis un an ou plus a datcr de f'ou- 
verture de la liquidation ; 

2o Aucun ancion membre ne sera tenu de contribuer au paiement 
dc dettes de la societe contractus depuis l'6poque ou il a cesse d'etre 
membre ; 

3° Aucun ancien membre ne sera tenu de contribuer a l'actif de la 
societe a moins que la Cour ne constate que les membres actuels sont 
incapables de satisfaire aux contributions exigces d'eux en conformity 
du present act ; 

4° Dans I'hypothesc d'une societ6 par actions limited, aucune con- 
tribution ne sera cxigSe d'un membre quelconque au dola du montant 
non ltb6re des actions a raison desquelles il est tenu en qualite de 
membre actuel ou d' ancien membre 
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« cents du dol que le demandeur en rescision.... lis 
« en ont souffert de la mdme maniere. Aussi, comme 
« parties innocentes, acquierent-ils en vertu de la 
« section 38 des droits dont le demandeur en resci- 
« sion cherche k les priver. 

« II est vrai que dans Oakes v. Turquand, les seu- 
« les personnes dont les droits furent l'objet d'une 
« decision etaient des creanciers. Mais il n'y avail 
« pas lieu de sauvegarder les droits d'autres person- 
« nes egalement innocentes car les fonds manquaient 
« pour payer les creanciers. Ici Ton vient dire que 
« l'actif de la societe etant suffisant pour desinteres- 
€ ser les creanciers integralement et ceux-ci ayant 
« ete payes ou munis de garanties on n'a pas k se 
« preoccuper du reste. Mais, comme je Tai dit plus 
« haut, lescontributeurs sonteux aussi des innocents; 
« ils ont acquis des droits et je ne vois pas pourquoi 
« ils seraient negliges.... 

« Achevant de tirer les consequences logiques de 
« la theorie du demandeur en rescision, elle abouti- 
« rait a ceci : si vous avez libere vos actions on vous 
« accorde la rescision ; c'est vous reconnaltre le droit 
« d'etre rembourse.Or,si votre argent a ete employe 
« au paiement des creanciers et que d'autres contri- 
ve buteurs egalement innocents n'aient pas libere leurs 
« actions, vous pourriez reclamer le remboursement 
« de ce que vous avez verse et Tobtenir au moyen 
« d'un appel de fonds adresse aux autres contribu- 
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« teurs. Gelane serait evidemment pas assurer Taj us- 
« tement des droits des contributeurs » 

Bien que la plupart des instances en rescision 
revelent un dol de la societe, ni la preuve, ni mSme 
Texistence d'un dol ne sont necessaires au succes de 
Taction (1). 

L'inexactitude suffit, qu'elle ait ete volontaire ou 
non. La jurisprudence en a logiquement deduit que 
si un fait est vrai lorsqu'il est rapporte dans le pros- 
pectus; mais cesse de TStre avant la repartition des 
actions, Taction en rescision estfondee (2). Ainsi juge 
dans une espfece ou une personne que le prospectus 
designait comme administrateur avait demissionne 
avant la repartition des actions. Bien plus, ainsi juge 
tres recemment dans une esp^ce ou les administra- 
teurs,au moment oil ils repartissaient les actions, sa- 
vaient qu'un des leurs, dont la demission n'etait pas 
encore officielle, etait surle point de demissionner (3). 

Quand un souscripteur triomphe dans Taction en 
rescision, le contrat de souscription est repute nul 
ab initio. Le nom du souscripteur est raye du regis- 
tre des membres et les sommes que le souscripteur 

1. Redgrave v. Hurd [1882], 20 Gh. D. 1. — Karberg's. Caso [1892], 
3 Ch. 1. — Lajunas NitratoCo v. Lagunas Syndicate [1899], 2 Ch. 392. 

2. Anderson's Case [1881], 17 Gh. D. 373. — Scottish Petroleum Co 
[1883], 49 L. T. 348. 

3. Kent County Gas Co [1907], 95 L. T. 756. 



— 79 — 



a payees lui sont rembours^es (1) avec les inter&ts 
au taux de 4 0/0 (2). 

On a coutume de dire que Taction en rescision 
aboutit a la restitutio in integrum. L'extrait suivant 
d'un arr6t definit bien la portee de cette regie. « II 
me semble que lorsqu'on est en presence d'une 
inexactitude... le principe que le demandeur en res- 
cision doit 6tre replace dans le statu quo s'interprfcte 
avec cette limitation : il ne doit pas 3tre retabli dans 
sa situation anterieure k tous egards, mais seule- 
ment en ce qui concerne les droits et obligations nes 
du contrat (3). » 

Selon le droit commun, quand une personne pos- 
sede Taction en rescision, elle a le choix d'intenter 
cette action ou de ratifler le contrat et de reclamer 
k Tautre partie des dommages-interSts egaux a la 
perte subie. Le souscripleur est prive d'un tel choix 
et la jurisprudence expose ainsi les motifs de ce^te 
exceptioi 

« II n'est pas douteux que, d'aprfes la loi anglaise, 
« Tacheteur d'un objet mobilier (5) k propos duquel 

1. Scottish Petroleum Co [1883], 49 L. T. 348. 

2. Karberg's Case [1892], 3 Ch. 1. 

3. Newbiggin v. Adam [1886], 34 Ch. D. 582. Per Bowen L. J. 

4. Houldsworth v. The Glasgow Bank and Liquidators [1880], 5 App. 
Ca. 317. — Voir aussi The Western Bank of Scotland v. Addie L. R. 
1 H. of L. Sc. 145 et Addlestone Linoleum Co [1887], 57 L. T. Ch. 249. 

5. Tout ce qui suit s'appliquerait aussi bien a i'acquisition d'un 
immeuble. 




^- 
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« le vendeur a emis une inexactitude dolosive, pent, 
«c lorsqu'il decouvre le dol, conserver Pobjet et de- 
« mander des dommages-intergts k concurrence de 
« la perte subie... Mais la mgme regie s' applique - 
« t-elle aux actions ou au « stock »... d'une societe? 
« Nous avons l'hatbitude de traiter la vente d'actions 
« comme si l'objet vendu etait un meuble quelcon- 
« que ; il n'en est certainement pas ainsi. Le contrat 
« qui se forme est un contrat aux termes duquel 
« l'acheteur accepte d'entrer dans une societe dej& 
« constitute et en marche. II n'a pas achete un objet 
« mobilier ou un autre objet quelconque ; il s'est 
« fondu dans une societe k l'actif de laquelle il s'est 
« engage de contribuer et il a consenti k ce que cet 
« actif, y compris sa contribution, soit employe d'une 
« certaine fagon et non d'une autre. La rfcgle qui 
« dans le cas d'un objet mobilier quelconque auto- 
« rise une action en dommages-interfits, s'etend-clle 
« a Thypothese d'un contrat de societe ?... Pour re- 
« pondre k cette question, il peut Stre utile d'obser- 
« ver que, bien que dans le dernier quart de siecle 
« des actions de toute nature aient ete exercees... k 
« propos d'operations, pretendues dolosives,sur des 
« actions, on nepourraitciter...aucun exemple d'une 
« action en dommages-int6r6ts introduite par un 
« demandeur qui eftt conserve sa situation d'action- 
« naire dans la societe. Mais je veux prier Messieurs 
« les Lords de considerer la question du point de 
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« vue des principes. Une personne achate d'une 
« societe de banque des actions ou du « stock » dans 
« une proportion qui lui assure par exemple la pro- 
« priete d'un centifeme du capital de la societe. II 
« contracte sur ['affirmation que le passif de la societe 
« est deliv. st. 100.000. Lecontrat considere dans les 
« rapports entre l'acheteur et ses associes consiste en 
« ceci : l'acheteur aura droit a un centime de Tac- 
« tif social ; cet actif sera employe k faire face aux 
« dettes de la societe au moment ou l'acheteur y 
« entre, quel qu'en soit le chiffre et k celles qui se- 
« ront contractees dans Favenir. Si 1'actif est insuf- 
« fisant, les insuffisances seront supportees par les 
« actionnaires proportionnellement k leur part dans 
« le capital de la societe (1). Tel est le contrat, le seul 
« contrat pass6 entre l'acheteur et ses associes et c'est 
« seulement k raison des obligations qu'il a assumees 
€ et des obligations correlatives de ses associes que 
« l'acheteur ou ses associes peuvent St re poursuivis 
« en responsabilite. II est clair que dans le passif 
« auquel l'actif de la societe et les contributions 
« des actionnaires sont ainsi destines par le pacte 
« social, une demande dirigee contre la societe, c'esl- 
« 4-dire contre ce mfime actif et ces mgmes contri- 
« butions, en paiement au nouvel associe de domma- 
« ges-interSts pour un dol commis k son egard par la 

1. II s'agissait d'una soci6t6 a respoasabiliU illimit6e. 

SBaZIITZ 6 
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« societe nesaurait Stre comprise. Toute demande 

« de ce genre s'adressant a Factif et aux contribu- 
« tions, ne s'accorderait pas avec le contrat pass6 
« par le nouvel associe mais au contraire s'en 6car- 
« terait. 

« Cependant, le nouvel associe, apres avoir acquis 
« cette qualite, decouvre que le passif atteintnon pas 
« liv. st. 100.000 mais liv. st. 500.000. J'admels que 
« la-dessus il a le droit d'exiger la rescision du con- 
« trat, de quitter la societe et d'etre rembourse de ce 
« qu'il a pay6.... Mais il preffere rester dans la so- 
ft ciete et ratifier le contrat, c'est-i-dire Facte par 
« lequel il a consenti k ce que Factif social fftt em- 
« ploye au paiement des dettes passees. Puis il 
« intente une action contre la societe k Feffet de re- 
« couvrer sur cet actif la somme deliv. st. 4.C00, 

< c'est-i-dire Fexcedent de ce qu'aurait ete sa con- 
« tribution si le passif avait ete reellement tel qu'on 
« le lui avait represents. 

« Sll triomphait dans son action, ces liv. st. 4.000 
« seraient payees a Faide de Factif dela societe et des 
« contributions. Mais aux termes de son contrat qui 

< demeure, il s'est engage a ce que Factif et les con- 
« tributions fussent employes au paiement des dettes 
« de la societe au rang desquelles il est impossible 
« d'admettre ces liv. st. 4000. Par suite il introduit 
« une demande incompatible avec le contrat qu'il a 
« passe.... En d'autres termes et au moins en sub- 
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« stance sinon dans la forme, ilapprouveet reprouve 
« simultanement. » 

Si le demandeur en rescision a regu des dividen- 
des, ceux-ci, augments d'un interSt raisonnable, se 
compensent avecsa cr6ance (l)qui coraprend les ver- 
sements operes en vue de la liberation des actions et 
les frais de l'instance. 

Le contrat de souscription conclu sur la foi d'une 
inexactitude n'est pas nul. II est annulable et par 
suite susceptible de ratification. 

Que la ratification soit expresse ou tacite, le sous- 
cripteur perd Taction en rescision. Si apres avoir eu 
connaissance de Tinexactitude et au lieu d'exercer 
Taction en rescision, le souscripteur essaie de ven- 
dre ses actions (i), s'il les vend (3), s'il repond aux 
appels de fonds ou touche des dividendes (4), s'il va 
et vote aux assemblies generates ou s'il s'y fait re- 
presenter (5) il est cense ratifier le contrat. II ne lui 
servirait de rien de pretendre qu'il s'est trompe sur 
Tetendue de ses droits (6). 

1. Kent v. Freehold Land et Brickmaking Co [1868] 3 Gh. 493. 

2. Briggs 1 Eq. 483. 

3. Crawley's Case [1869], 4 Ch. 322. 

4. Scholey v. Central Railway Co of Venezuela, 2 Eq. 266 n, ReDun- 
lop-Truffault Cycle Co [1897], 75. L. T. 385. 

5. Sharpley v. Louth, etc. Co, 2 C. D. 663. 

6. Re Dunlop Truffault Cycle Co, ibid. 
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L'action en rescision est une des faces du droit 
commun des contra ts. 

La jurisprudence Pa adaptee au contrat de sous- 
cription. Mais quelle place occupe-t-elle dans les 
textes legislatifs qui gouvernent les societes par ac- 
tions ? 

Elle n'yestnulle part reglementee. Son nom m£me 
ne s'y rencontre pas. 

Toutefois elle est contenue implicitement dans la 
section 35 de Tact de 1862, qui reconnait a la Gour le 
droit d'ordonner la radiation du registre des action- 
naires des noms qui y ont ete inscrits sans cause 
suffisante. 

On a soutenu que Taction en rescision resultait 
aussi de la section 38 de Tact de 1867 dont nous 
avons cite le texte au debut de cette etude (1). Voici 
les arguments qui etayaient cette doctrine (2) : 

1° La section 38 ne donne aucune action expresse- 
ment. Pourquoi conclure qu'elle n'autorise que Tac- 
tion en dommages-inter£ts contre Tauteur dun dol 
et qu'elle refuse Taction en rescision contre la societe? 
2° Les partisans de Topinion opposee professent 
que les mots : « de la part des promoteurs, adminis- # 
trateurs, etc. », signifient en realite : « dans les rapports 
entre les promoteurs, administrateurs, etc... et le 



1. V. supra, 11. 

2. Gover's Case [1876], 20 Eq. 144. Per Brett L. J. 
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souscripteur »ou enoore«& la charge des promoteurs, 
administrateurs,etc. ». C'estalterer le texte. En niant 
que la section 38 accorde Taction en rescision, on 
arrive k cette etrange fin que les promoteurs, admi- 
nistrateurs,etc.,sont responsables &raisond'un con- 
trat passe au nom et dans TinterSt de la societe. 

3° La section 38 a evidemment le but de proteger 
des souscripteurs abuses. Par sa nature, elle est done 
faite pour Stre appliquee surtout par les Cours 
d'Equity. Or on voudraitn'en tirer qu'une action dont 
connaissent seules les Cours de Common Law. 

4° On essaie de legitimer le refus de Taction en 
rescision en arguant de la mauvaise situation ou elle 
reduirait les creanciers. Mais de quel droit unsous- 
cripteur abuse serait-il sacrifie aux creanciers ? 

L'opinion contraire a aujourd'hui rallie Tunanimite 
de la jurisprudence. Elle est appuyeesur les raisons 
suivantes : 

1° L^esprit de la section 38 s'oppose k ce qu'elle 
puisse servir de base a Taction en rescision. 

2° Les mots:* de la part des promoteurs, adminis- 
trateurs, etc... » signifient veritablement : < dans les 
rapports entre les promoteurs, administrateurs,etc, 
et le souscripteur », ou encore < a la charge des pro- 
moteurs, administrateurs, etc. ». 

3° II est vrai qu'en regie generate, le mandant ne 
saurait se prevaloir du contrat que le mandataire 
ltd a procure par dol ; mais la section 38 ne dit pas 
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que le contrat sera consider^ corame dolosif de la 
part de la societe et cette section doit Stre interpretee 
strictement. 

4° Accorder Taction en rescision, serait permet- 
tre au souscripteur de s'affranchir, au detriment des 
creanciers, de toute responsabilite a raison de ses 
actions, alors que dans un grand nombre de circons- 
tances Tomission lui a si peu prejudicie, que, s'il 
intentait Taction en dommages-interSts, ii n'obtien- 
drait que des dommages-intergts nominaux. 

5° L'action en rescision n'est ouverte que si le 
prospectus contient une inexactitude ouune omission 
telle qu'elle fausse le sens de ce qui a ete exprime. 
Pour Tetendre k des cas ou Tomission n'a pas ce 
caractere il faudrait un texte expres. 

Les acts de 1900 et de 1907 ont-ils elargi le do- 
maine de Taction en rescision ? Celle-ci naltra-t-elle 
de Tinfraction mgme la plus minime a leurs regies 
sur le prospectus ? 

Une partie de la doctrine Taffirme. L'obligation 
legale qui pfcae sur les auteurs du prospectus d'y 
devoiler un certain nombre de faits, serait vaine, 
dit-ellc, si elle n'etait pas sanctionnee. 

Mais la majorite est d'un avis oppose. D'aprfes elle 
les acts de 1900 et de 1907 n'ont pas modifie le droit 
commun et Tomission d'un fait qu'ils demandent aux 
auteurs du prospectus dc reveler, nexpose la societe 
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k Taction en rescision que si l'omission est telle 
qu'elle fausse le sens de ce qui a ete ex prime. 

II n'existe pas d'arrdts sur ce point, mais la juris- 
prudence adoptera sans doute l'opinion la plus re- 
pandue. 

Souvent, le souscripteur qui decouvre dans le pros- 
pectus une inexactitude, n'exerce pas Taction en res- 
cision. II se contente d'opposer un refus aux appels 
de fonds et de se conduire comme un etranger k T6- 
gard de la soci£te. 

Nous avons signale le danger de cette attitude dans 
le cas ou la societe entre en liquidation. 

Mais quelle est la situation du souscripteur de qui 
la societe, encore en marche, reclame judiciairement 
Tacceptation des actions souscrites ou le paiement 
(Tappets de fonds ? 

Bien que, d'une maniere generate, le souscripteur 
qui excipe de Tinexactitude soit traite comme s'il 
s'etait servi de Taction en rescision, les tribunaux 
font ici un large usage de leur pouvoir d'apprecia- 
tion. lis ne delient pas to uj ours le souscripteur qui 
aurait obtenu gain de cause dans une instance en 
rescision et ne le condamnent pas toujours dans un 
cas ou il aurait ete deboute. La discretion des tribu- 
naux se manifeste surtout en ce qui concerne les 
depenses. Voici un exemple (1) : « Gonsiderant 

1. New Brunswick et Go v. Muggeridge [1861], 3 L.T. 651, Per Kin* 
dersley V. G. 
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que le defendeur a fait preuve d'une imprudence 6vi- 
dente en s'engageant dans cette affaire ; qu'il n'a 
pas pro teste contre le contrat de souscription jus- 
qu'au jour ou les actions sont tombees ; que, mgme 
alors, et jusqu'& l'introduction de la demande, il n'a 
pas exprime nettement Tintention de ratifier ou de 
repudier le contrat ; qu'il a souleve certains argu- 
ments que je ne partage pas, je crois equitable de 
rejeler la demande sans condamner le demandeur 
aux depens. » 



II 

L'action en dommages-int6r6ts. 

LE DROIT GOMMUN 

Les conditions d'exercice de Taction en dommages- 
intergts ou action de deceit sont les suivantes : 

1° II faut que le prospectus contienne une inexac- 
titude ; 

2° Que Tinexactitude se rapporte k un fait impor- 
tant ; 

3° Qu'elle ait ete dolosive ; 

4° Qu'elle ait ete commise en vue de determiner le 
souscripteur k souscrire ; 

5° Qu'elle Tait determine a souscrire ; 
. 6» Qu'elle lui ait cause un dommage. 

Les deux premieres conditions et la cinquieme 
sont communes k Taction en rescision et k Taction 
en dommages-int6r£ts. Nous les avons commentees 
dans le chapitre precedent. Nous n'etudierons done 
ici que les autres. 

Le dol consiste k enoncer comme vrai un fait que 
sait inexact ou qu'on ne s'est pas preoccupe de verifier. 
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La preuve du dol incombe au demandeur en dom- 
mages-interets. 

La doctrine de la preuve a ete bouleversee en 1889 
par un arrfit de la Ghambre des Lords (1). Voici les 
faits : 

Les defendeurs etaient administrateurs d'une so- 
ciete de tramways. lis 6mirent un prospectus dans 
lequel on lisait que < la societe avait le droit de rem- 
placer la traction animate pap la traction k vapeur 
ou pap la traction mecanique*. En realite, Tact d'in- 
copporation subordonnait ce droit a l'autorisation du 
Board of Trade.Le demandeur acquit des actions sup 
la foi du prospectus. Le Board of Trade, sollicite, 
refusa d'autoriser Temploi de la traction k vapeur. 
La societe entra en liquidation. En premifere instance 
le demandeur fut deboute. Le jugement porte que 
les motifs foupnis par les defendeurs a Tappui de leur 
assertion ne sont pas assez deraisonnables pour jus- 
tifier une accusation de dol (2). Les defendeurs avaient 
soutenu que leups plans, soumis au Board of Trade 
en vue de Tincopporation, ayant ete approuves pap 
lui,ils en avaient conclu que l'autorisation d'employer 
la traction k vapeur ou la traction mecanique ne leur 
serait pas refusee. La Coup d'appel, bien que recon- 
naissant la bonne foi des administrateurs, reforma 

l f Derry v. Peek, [1889] 14 App. Ca. 337. 
2. Per Stirling J. 
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le jugement parce que 1'assertion avait et^faite incon" 
siderement et sans motifs raisonnables. La Chambre 
des Lords, s'en tenant k ce que les administrateurs 
avaient agi sans dol et de bonne foi, reforma 1'arrSt 
de la Coup d'appel. 

L'arrSt de la Chambre des Lords, simple rendition 
du principe inconteste que seul le dol donne ouver- 
ture 4 Taction de deceit, a ete, sans raison serieuse, 
l'origine de doutes et de difficult^ sans fin. Les con- 
clusions de Lord Herschell ont particuli&rement con- 
tribue k ce resultat. Au lieu de se guider sur cette 
r&gle pratique, qu'une enonciation faite sans motif 
raisonnable de la croire vraie doit 6lre traitee comme 
dolosive, les juges se sont crus obliges de se livrer 
k des enquSles psychologiques, de sonder les retrai- 
tes les plus profondes de I'esprit humain et de deter- 
miner si le defendeur a ete malhonnSteavantdedeci 
der si son assertion a ete dolosive. 

Les extraits suivant refl&tent cette preoccupation. 

« Considerant Tarrfit Derry v. Peek d'un point de 
« vue general, je dis qull a clos une fois pour toutes 
« la controverse, bien connue par les divergences 
« d'opinion qu'elle a suscit£es, sur le point de savoir 
« si une action k raison d'une inexactitude commise 
« par negligence, par opposition k une inexactitude 
« dolosive, peut 6tre maintenue ; selon la porteeque 
« j'accorde k Derry v. Peek, cet arrfit tranche la 
« question en ce sens qu'une action k raison d'une 
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« inexactitude commise par negligence dans un pros- 
« pectus, par opposition a une inexactitude dolosive, 

< ne peut pas 8tre maintenue (1) Quand on lit 

« toute cette partie du jugement [de Lord Hers- 
« chell] (2), il ne faut appliquer les observations 
« relatives & la preuve du dol qu'apres avoir demele 
« si on est en presence d'un dol ou d'une negligence. 
« S'il y a dol, Taction existe ; s'il ne s'agit pas d'un 
« dol mais seulement d'une negligence, Taction 
« n'existe pas. Les passages se rapportant k la cons- 
« cience de Tinexactitude — inexactitude commise 
« sciemment et assertion faite sans conviction — 

< sont bases sur Thypothese que Teffet de Tassertion 
« etait reellement connu de celui qui Ta emise ; s'il 
« est evident qu'il n'a jamais eu Tintentionde trom- 
« per, qu'il ne s'est pas rendu compte, qu'il n'a pas 
« m£me suppose que ce qu'il disait etait de nature 
« a egarer et qu'il etait absolument inconscient, je 
« dis que Ton est en presence d'une preuve de negli- 

« gence plutdt que de dol (3) Apres Derry v. 

c* Peek, une telle action ne peut 6tre maintenue sans 
« la preuve d'un dol, d'une intention de tromper ; 
« il ne suffit pas d'une negligence si grande qu'elle 
« soit, & moins qu'elle ait ete volontaire, je veux 
« dire & moins que le defendeur ait volontairement 

1. Angus v. Clifford [1891], 2 Gh. 463, Per Lindley L. J. 
2- Derry v. Peek ]1889], 14 App. Ga. 374. 
3. Angus v. Clifford, ibid., 466. 
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« ferine les yeux k la verite,ce qui k vrai dire cons- 

< titue un dol (1). 

« II est de jurisprudence constante qu'un homme 
« doit etre convaincu de ce qu'il dit, car, corame le 
« font remarquer Lord Bramwell dans Smithy. Chad' 
« wick et Lord Herschell dans Derryv. Peeky, quand 
« un homme affirme qu'il sait une chose, il affirme 
« implicitement qu'il la croit ; s'il ne la croit pas, 
« son affirmation est fausse. Son affirmation n'est 
« pas moins fausse parce qu'elle se rapporte k son 
« propre etat d' esprit. Un homme peut mentir au 
«c sujet de son propre etat d'esprit, comme il peut 
« mentir au sujet du temps ou de sa digestion. Ac- 
« querir une certitude sur l'etat d'esprit d'un homme 
« k un moment doime implique une enqufite diffi- 
« cile, compliquee et peut-Stre tenebreuse ; mais, 
« une fois arrived cette conclusion que son etat d'es- 

< prit etait,a sa connaissance, different de celui qu'il 
« a decrit, on a la preuve qu'il a menti tout comme 
« s'il avait commis une inexactitude dolosive &pro- 
« pos de quelque chose d'objectif et de visible pour 
« tous les yeux. 

< Une grande partie de l'argumentation exprim6e 
« devant la Coup, s'abrite, il me semble, derriere le 
« principe fallacieux que Ton ne peut pas voir dans 
« l'esprit d'un homme ». On dit que cela est impos- 

1. Angus v. Clifford [1891], 2 Ch. 469. 
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« sible. Qu'advient-il ? On en deduit que lorsqu'un 
« phenom&ne determine se produit, il faut des rfe- 
« gles immuables pour decider qu'un homme doit 
« avoir pense ceci ou cela. Je reponds qu'un tel cri- 
« terium absolu, une sorte de gabari applicable k 
« l'esprit dun homme, n'existe pas. Rien en dehors 
« de son esprit mdme ne peut fournir d'indicalion 
« absolue sur ce qui s'y passe. Loin de dire qu'il est 
« impossible decvoir dans l'esprit d'un homme », il 
« faut y enfoncer le regard pour pouvoir relever un 
« dol contre cet homme ; et k moins d'etre persuade 
« de voir ce qui a db se passer dans son esprit, on 
« ne peut le declarer coupable de dol. 

« II me semble qu'une seconde cause d'erreur pro- 
« vient de l'usage du mot « negligent ». Quelle est 
« l'ancienne question que Ton adressait aux jures 

« dans un tribunal de Common Law? Celle-ci : 

« Savait-il que l'assertion etait fausse, et sinon, l'a- 
« t-il emise sans savoir si elle etait fausse ou vraie et 
« sans s'dtre preoccupe de le savoir ? Sans s'Stre 
« preoccupy de le savoir ne signifiait pas sans avoir 
« agi avec diligence en vue de le savoir ; cela desi- 
« gnait l'indifference k la verit6, la deformation mo- 
« rale qui consiste dans le mepris volontaire de l'im- 
« portance de la verite. A moins d'avoir la notion 
« claire que c'est Ik le vrai sens de l'expression, on 
« risque constamment de confondre la presomption 
« doula preuve de la malhonnStetepeut dtre deduite 
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« — presomption qui dans un grand nombre de cas 
« natt d'une negligence grossi&re — avec la preuve 
« mgme de la malhonnfitete ou du dol, a laquelle on 
« ne doit arrivep qu'apres avoir pese toutes les pre- 
c somptions. 

« Que vous dirigiez 1'enquSte dans un sens ou dans 
« 1'autre, que vous l'engagiez du point de vue qu'un 
« homme doit avoir une croyance honngte dans les 
« enonciations qu'il fait, ou que vousadoptiez l'or- 
« dre inverse, en procedant de ce qu'une certaine 
« inconscience de la verite — c'esl-ik-dire une cer- 
« taine indifference k la verite qui equivaut k lamal- 
« honn£tete — est au moins necessaire, le resultat 
« est le mgme. 

« Un homme doit 6tre convaincu que ce qu'il dit 
« est vrai ; mais un homme peut croire que ce qu'il 
« dit — que l'expression dont il use — est vrai,parce 
« qu'il emploie les mots honndtement dans un sens 
«c qui lui est personnel et qui, quelle qu'en soit 1'im- 
« propriete, la stupidite, quelque negligence gros- 
« siere qu'il suppose, est le sens special dans lequel 
« il a Tintention de les employer, sans sedouterqu'ils 
« determineront chez d'autres personnes raisonnables 
« un sens different. Un homme peut avoir foi dans 
« une enonciation k qui il prfite un sens qui lui est 
« personnel, tandis que l'usage qu'il fait des mots 
« peut 6tre absolument impropre par suite d'une ne- 
c giigence dans cet usage. De ce qu'un homme emploie 
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« certaiues expressions, il ne s'en suit pas qu'il a 
« conscience de la maniere dont elles seront inter- 
ne pretees pap ceux qui les liront. A moins qu'il ait 
« conscience qu'elles seront comprises aulrement que 
« selon le sens qu'il leur a honnfitement bien que 
« negligemment donne, il n'a pas commis de dol, il 
« n'est pas malhonngte (1). 

« La confusion provient d'abord de ce que les juges 
« in Equity avaient k decider k lafois de questions de 
« fait et de questions de droit. Dans une affaire de 
« dol, unjuge in Equity exposait les motifs qui Tame- 
« naient a dire qu'il y avail eu dol. Souvent il deci- 
« dait qu'il y avait eu dol alors que seule une 
« negligence grossiere etait prouvee. Si l'affaire 
« avait ete soumise au jury, le juge aurait attire 
« l'altention des jures sur ce fait qu'une negligence 
€ grossiere peut Stre une presomption du dol si elle 
< est grossi£r$ au point d'dtie incompatible avec 
« Tidee d'honndtete, mais qu'en absence de mal- 
« honnetete, une negligence, mfime grossiere, ne 
« constitue pas un dol. Les especes dans lesquelles 
«c les juges de Chancery concluaient au dol alors qu'il 
« s'agissait d'une negligence grossiere, s'accumule- 
« rent, jusqu'&ce que la notion s'implanla qu'il etait 
« sufBsant de prouver une negligence grossi&re 

1. Angus v. Clifford [1891], 2 Ch.470P er Bowen, L. J. 
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« pour etablir un dol. II n'en est pas ainsi (1). » 

Derry v. Peek a emu toute la doctrine. 

Ses rep re sent ants les plus en vue se sont efforces 
de demontrer que cet arrdt n'a pas inaugure une 
jurisprudence nouvelle et que ses termes sont con- 
ciliables avec le vieux et solide principe qu'une 
enonciation faite sans motif raisonnable de la croire 
vraie doit fitre traitee comme dolosive. 

Nous empruntons a Tun d'eux l'argumentation 
suivante (2) : 

« Llnterpr6tation donnee k Derry v. Peek aboutit 
« k ceci, qu'une personne peut enoncer un fait im- 
« portant quelle sait ou qu'elle aurait du savoir faux 
« et echapper a toute responsabilite en pr6textant 
« un oubli. Ce principe « malsain »... est k tel point 
« contraire au bon sens et k 1'equite, qu'il ne faut 
« Tadopter que s'il est evident que la Chambre des 
« Lords a eu Pintention de reformer la jurisprudence 
« anterieure ou s'il decoule necessairement et inevi- 
« tablement de cet arrfit... 

« En premier lieu la Chambre des Lords a-t-elle 
« eu Tintention de reformer la jurisprudence ante- 
« rieure ? A notre connaissance, il n'existe aucune 
« trace de cette intention. Au contraire. Slim v. 



1. Le Lievre v. Gould [1893], 1 Q. B. 500, Per Bowen L.J., V. id. 
497, Per Esher M. R. 

2. Kerr. On Fraud and Mistake, 1902, 32 sq. 
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« Croucher (i) et d'aulres especes similaires ont ete 
« plusieurs fois citees par elle comme appartenant, 
« k des categories differentes, mais non comme ayant 
« ete mal jugees. Peek v. Gurney (2), Brownlie v. 
« Campbell (3), Berry v. PeeA: (4) sont cites pap elle 
« & differentes reprises avec approbation et toujours 
« sans reprobation. G'est, a notre avis, la preuve 
« qu'une telle intention n'existait pas. 

« Voyons maintenant si Slim v. Croucher (5) et les 
« decisions analogues sont necessairement reformees 
c par Derrjr v. Peek. II nous semble qu'on a admis 
« trop facilement que Slim v. Croucher ne peut Stre 
« fonde sur un dol.Ilest vrai que dans cette espece, 
« Lord Campbell a dit qu'il n'y avait pas d'intention 
« dolosive (6). Cela signifie qu'il n'existait pas de 
« preuve directe du dol, rien de plus. II y avait ne- 
« gligence grossiere et la negligence grossiere, nous 
« Tavons vu, peut constituer un dol; c'est li-dessus 
« peut-etre que la decision a ete basee. La maniere 

c dont Lord Campbell s'explique est presque 

« concluante sur ce point. Se referant a 1'observa- 
« tion de Lord Eldon, qu'une personne est tenue 

1. [I860], L. R. 6 H. L. 390. 

2. [1873] L.R. 6 H. L. 377. 

3. [1880], 5 App. Ga. 935. 

4. [1889], 14 App. Ga. 360. 

5. V. infra, 102, l'expos6 de cette espece. 

6. € Moral fraud. » 
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« de reparer les consequences « (Tune ine xactitude 
« commise sciemment»,il commente ainsi cesmols: 
« c'est-4-dire, si elle commet une inexactitude au 
« sujet de ce qu'elle aurait dft savoir faux et qu'elle 
« a effectiyement su faux a un moment donne, bien 
« quelle allegue qu'a l'instant precis ou elle Tacom- 
« mise, elle en ait oublie la faussete (1). Plus loin, 
« Lord Campbell cite et approuve le passage suivant 
« du jugement Burrowes v. Lock (2) : « Dans une 
« esp&ce de ce genre, le demandeur peut-il faire plus 
« que prouver : 1° que le fait enonce est faux; 2° que 
€ la personne qui Ta enonce connaissait un autre 
« fait inconciliable avec le premier ? Le demandeur 
« ne peut pas penetrer dans les replis de la cons- 
c cience du defendeur et y rechercher si celui-ci 
€ se souvenaitou non et ce n'est pas une excuse pour 
« le defendeur de dire qu'il a oublie. » Les paroles 
« de Knight-Bruce L. J. qu' « un pays ou la justice 
« ne pourrait pas accorder de reparation dans une 
« espece de cette nature, ne serait pas un pays civi- 
« lise », nauraient pas ete prononcees s*il ne s'etait 
« agi d'un dol. Lord Selborne a dit de Slim v. Crou- 
€ cher (3) : « Dans cette espfece, toute la valeur de la 
« garantie dependait de la reponse d'une personne 
« qui aurait du connaitre le fait et qui d'ailleurs Tayait 

1. 1. D. F. et J. 525. 

2. [1805], 10 Ves. 475. 

3. Brownlie v. Campbell [1880], 5 App. Ca. 936. 
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« a un moment ou a un autre necessairement connu. 
« En admettant mSme une absence de memoire, on 
« etait cependant en face d'une personne qui avait 
«su4un moment donne et qui n'avait pas le droit 
« d'affirmer que ceci ou cela etait vrai k sa connais- 
« sance, k moins de le savoir vrai : si elle s etait ar- 
« rog6 ce droit, elle etait responsable des consequen- 
ce ces de son affirmation Le simple oubli,chez un 

« homme a qui Ton demande si tel fait s est ou non 
« produit et qui repond positivement oui ou non, ne 
« saurait <Hre une excuse. Si Thomme eftt ete sin- 
ce cfere, il eftt dit: Je ne me rappelle pas.Si vraiment 
« il ne se souvient pas, en affirmant ou en demen- 
ti tant le fait, il assume la responsabilite d'une asser- 
« tion positive, sur la foi de laquelle il sait qu'une 
« autre personne va s'engager. » Enfin, dans Wes- 
« tern Bank of Scotland v. Addie(\), Lord Chelnis- 
« ford a dit:«On ne peut verifier la pretendue bonne 
« foi de celui qui a commis une inexactitude, qu'en 
« examinant les motifs de sa creance. Si celui qui a 
« commis une inexactitude n'avait aucun motif de 
« la croire vraie, ou, si le plus leger examen eiit ren- 
« verse sa conviction, inexactitude peut, en toute 
« impartiality, gtre appelee un dol.»Ces paroles s'ap- 
« pliquent directement k Slim v. Croucher et si nous 
« substituons les mots « peut permettre de conclure 

1. [1867], L. R. 1 H. L. Sc. 145. 
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« au dol » aux mots « peut en toute impartiality 6tre 
« appelee un dol », elles sont aussi conciliables avec 
« Derry v. Peek (1). En verite, selon Lord Hers- 
« chell lui-mdme, le seul moyen d'eprouver la valeur 
« d'une conviction, c'est de nous demander, avec 
« Taide de notre experience des homines, s'il est 
« vraisemblable que dans les mdmes circonstances 
« un homme raisonnable la ferait sienne (2). C'est 
« evidemment la mgme chose que se demander si un 
« homme raisonnable eut du la faire sienne. 

« Le veritable principe, le seul principe sain qu'il 
« faille deduire d'especes dont Slim v. Croucher est 
« le type, est celui-ci : une assertion est dolosive, 
«c non seulement quand I'auteur sait qu'elle est fausse, 
« mais aussi quand, selon la remarque de Jessel 
« M.R. (3), il aurait dft savoir ou doitStre considere 
« comme ayant su qu'eile etait fausse, C'est un prin- 
« cipe sain et intelligible et qui n'est d'ailieurs pas 
« inconciliable avec Derry v. Peek. Une fausse as- 
« sertion qu'une personne aurait d& savoir fausse 
« et au sujet delaquelle elle doit par consequent 6tre 
« traitee comme l'ayant su fausse, ne peut pas ser- 
« vir de base a une creance honndte. « Une fausse 
« assertion, dit Lord Herschell, commise par negli- 

1. € If we substitute the words " may be evidence of" for the 
words " may fairly be characterised as ". » 

2. Derry v. Peek [1899], 14. App. Ga. p. 380. 

3. 20 C. D. 27, 44, 67. 
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« gence et sans motif raisonnable de la croire vraie, 
« peut permettre de conclure au dol (1). Le crite- 
« rium, dit-il, est celui-ci : est-il vraisemblable que, 
« dans les monies circonstances, un homme raison- 
« nable la croie vraie (2). Appliquant ce criterium a 
« Slim v. Croucher, est-il possible deconcevoir qu'un 
« homme raisonnable puisse oublier qu'il a concede 
« un bail, surtout quand on lui demande d'en con- 
« ceder un second du mgme immeuble et qu'il sait 
« qu'un pr£t doit £tre consenti sur la garantie du 
« second bail ? Si le vrai principe a deduire de Slim 
« v. Croucher et des decisions analogues est bien 
« celui que nous avons suggere, il nous semble qu'il 
« couvre et accorde entre elles la plupart sinon tou- 
« tes les decisions, qu'il supprime presque toutes et 
« peut-etre toutes les difficultes et qu'il evite ces pro- 
« blemes psychologiques relatifsal'etat d'esprit d'un 
« homme, d'ou resulte tant de confusion. » 

Aujourd'hui encore, Derry v. Peek domine toute la 
matiere du dol. Mais, gr&ce au Directors 9 Liability 
Act, vote de 1890, que nous etudions plus loin, cet 
arret n'a emu que d'une maniere fugitive les victimes 
d'un dol commis dans un prospectus. Est-ce a dire, 
qu'en ce qui concerne notre sujet, Derry v. Peek 

1. Derry v. Peek [1889], 14 App. Ga. 337. 

2. Id. 380. 
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n'offre plus qu'un intergt historique?Pas absolument. 
La redaction du Directors 9 Liability Act, en effet, est 
telle, que seul un souscripteur peut se prevaloir des 
facilites de preuve institutes par cet act. Elles ne 
pro Stent pas k Tacheteur. Or nous avons signal e 
qu'un prospectus est parfois emis en vue du place- 
ment d'actions dej& souscrites. 

Poursuivant Texamen des conditions d'exercice de 
Taction de deceit, nous en arrivons k celle-ci, que 
Tinexactitude doit avoir ete commise en vue de de- 
terminer Tactionnaire a souscrire. Par suite, s'il se 
trouve une inexactitude dolosive dans un prospectus 
adresse k des souscripteurs et que, sur la lecture du 
prospectus, une personne ait achete des actions deji 
souscrites, Taction de deceit lui est refusee. Le dol a 
ete dirige contre des souscripteurs, non contre des 
acheteurs. 

Enfin,le dol doit avoir cause un dommage au sous- 
cripteur. La mesure du dommage est la difference 
entre la valeur reelle des titres (par opposition a la 
valeur cotee) lors de la repartition et le prix auquel 
le souscripteur les a acquis (l).Pour estimer cette 
valeur reelle, tous les elements doivent Stre pris en 
consideration, y compris la faillite ulterieure de la 

1. Peek v. Derry [1888], 37 Gh. D. 541. — Arnison v. Smith [1880] 41 
Gh. D. 363. 
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societe, k moins que celle-ci ne derive de causes qui 
n'existaient pas au moment de la repartition. Le fait 
que les titres ont fait prime k une date determine 
n'estpas une preuve de leur valeur (1). 

L'action de deceit est reconnue au demandeur, bien 
que le defendeur n'ait pas eu 1'intention de nuire. 
Les motifs qui ont determine le dol sont indifferents. 
Peu importe mftmeque le defendeur ait honnStement 
cru que les titres etaient un merveilleux placement 
et qu'il agissait dans Tinterfit du demandeur, en l'in- 
duisant, par son dol, a les acquerir (2). 

L'action de deceit est rarement exercee comme 
complement a Taction en rescision, car les deux 
actions font en general double emploi. Cependant, 
comme Taction en rescision ne permet d'obtenir des 
dommages-intergts qu'a raison des obligations nees 
directement du contrat de souscription, il peut Stre 
utile, dans certains cas exceptionnels, de la doubler 
de Taction du deceit (3). 

Mais Taction de deceit est surtout reservee pour 
les cas ou Taction en rescision ne peut plus ou ne 
peut pas 6tre exercee. 

1. Twycross v. Grant [1877], 2 C.P. D. 485. — Peek v.Derry [1888], 
37 Gh. D. 541. 

2. Smith v. Chadwick [1884], 9 App. Ca. 187. — Derry v. Peek 
[1889], 14 App. Ca. 337. 

3 Adam v Newbiggin [1888], 13 App. Ga. 308. 
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L'action en rescision se prescrit trfcs vite, tandis 
que Taction de deceit ne se prescrit qu'au bout de 
six ans (1). Le delai court de la repartition des ac- 
tions et m3me seulement de la decouverte du dol ou 
du jour oii le dol eAt pu 6tre decouvert par un sous- 
crip teur d'une diligence moyenne, lorsque ses au- 
teurs Tont dissimule par des manoeuvres posterieu- 
res a son execution (2). 

D'autre part, Taction en rescision ne peut~dtre in- 
tentee que contre un co-contractant. Le domaine de 
Taction de deceit est plus etendu : elle peut dtre 
exercee contre tout auteur du dol, que ce soit un co- 
contractant ou un tiers. 

Tel est le droit comtnun de Taction de deceit.Les 
acts de 1867, de 1900 et de 1907 n'ont modifie que 
les regies de la preuve ; ils ont laisse tout le reste 
intact. 



MODIFICATIONS LEGISLATIVES DES REGLES 
DE LA PREUVE 

Du point de vuedes systemes de preuve, Derry v. 
Peek et la section 38 de Tact de 1867 sont deux 
extremes. Tandis en effet que Derry v. Peek oblige 

1. Statute of Limitations, 21 Jac. 1. c. 16. 

2. Cost ce qu'oa appclle la c concealed fraud >, V. Gibbs v. Guild 
[J882], 9 Q. B. D. 59. 
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le juge & l'analyse la plus subtile avant de Tautori- 
ser & conclure au dol, la section 38 pose le principe 
de la presomptiori irrefragable de dol, lorsque, m6me 
de bonne foi, certaines indications ont et6 omises 
dans le prospectus. 

On a pretendu tirer de la section 38 des conse- 
quences plus completes encore k l'avantage du de- 
mandeur. Celui-ci, disait-on, est dispense de prou- 
ver que si le prospectus eAt contenu les renseigne- 
ments omis, il n'eftt pas souscrit. II suffit d'un pros- 
pectus irregulier selon la section 38 et que la valeur 
des titres soit inferieure au prix d'acquisition, pour 
que le souscripteur soit assure de triompber dans 
une action en dommages inter£ts. 

Cette pretention a ete formellement condamnee 
par un arr£t recent (1). 

« La Standard Co fut lancie par la Globe Co. Le 
« prospectus de la Standard Co enongait que la cons- 

* titution de cette societe et remission de ses titres 
« s'etaient faites sans aucun avantage pour les pro- 
« moteurs, sous quelque forme que ce fitt. II est 
€ prouve que cette enonciation 6tait vraie. Mais il 
« existait un contrat en date du 27 octobre 1898, 

* passe entre la Globe Co et la Standard Co, auxter- 
« mes duquel la Globe Co acceptait de transferer a 

* la Standard Co 5.000 actions differees de liv. st. 1, 

1. Macleay v. Tait [1906], App. Ca. 24, Per Lindley L. J. 
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« entiferement liberees, de 1' Austin Friars Syndicate, 
« contre 4.000 actions de liv. st. 1, entierement libe- 
« rees, dela Standard Co. Malheureusement, ce contrat 
€ ne fut pas revele dans le prospectus de la Stan- 
« dard Co. Je ne peux pas mettre en doute un ins** 
« tant qu'il tombe sous la premiere partie de la 
« section 38 et qu'il aurait da £tre indique dans 
« le prospectus. C'elait un contrat que tout sous- 
€ cripteur prudent de la Standard Co aurait certai- 
« nement desire connailre avaut de souscrire et il 
« etait par consequent important au sens que donne 

« k ce tcrme Twy cross v. Grant Le prospectus 

« ne fut emis qu'en mai 1898 et les defendeurs etaient 
« administrateurs au moment oil il fut emis et au 
« moment ou les actions furent reparties entre les 

< souscripteurs. Comment se fait-il que le contrat du 
« 27 octobre 1898 n'ait pas ete revele ? Ce point n'est 
« pas clair. Mais quelle qu'en puisse Stre la verita-? 
« ble explication, le contrat n'a certainement pas 
« ete omis intentionnellement par les defendeurs. 
« II est neltement prouve et il est admis aujourd'hui, 
« que, rcsponsables ounon selon la loi, aucund'eux 
« n'est coupable d'une assertion ou d'une dissimu-* 
« lation dolosive. Quoi qu'il en soit, la section 38 
« donne au demandeur le droit de faire considerer 
« le prospectus comme dolosif. La question qui se 

< pose maintenant est celle-ci : les demandeurs ou 
« l'un d'eux ont-ils prouve qu'ils ont subi un dom- 
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« mage a raison de la non revelation du contrat du 
« 27 octobre 1898 ? Les demandeurs ont pris des 
« actions sur la foi du prospectus et ils ont perdu 
« leur argent. Voila leur cas... Mais ce fait constitue 
« tout au plus une presomption en leur faveur et, 
< quand on examine les circonstances de plus pr&s, 
« il est difficile de croire que la connaissance ducon- 
« trat du 27 octobre eilt empgche Tun d'eux de sous- 
« crire. D'abord, les enquetes et contre-enqugtes 
« demontrent d'une maniere concluante que les de- 
€ mandeurs n'ont prdte aucune attention aux docu- 
« ments qui furent reveles. Si un document de plus 
« eut ete ajoute a ces derniers, le resultat eAt ete le 
« mSme. Mais de plus, le contrat du 27 octobre, 
« quand on l'examine, se trouve dtre une transaction 
« ingenieuse mais parfaitement honngte, conclue en 
« vue de faciliter 1'acquisition par la Standard Co 
€ des actions de preference du Finance Syndicate 
« dont la Standard Go avait precisement pour but 
« d'acquerir toutes les actions. Le contrat n'attribuait 
« aucun avantage a la Globe Co et loin de contre- 
« dire l'affirmation du prospectus que les promoteurs 
« ne realisaient aucun profit, il montre qu'aucun 
« profit n'a 6te ni mSme ne pouvait Stre tire de la 
« transaction k laquelle il se rapporte. Bref, a mon 
« avis, il est evident que la non-revelation du con- 
« trat n'a cause aucun dommage aux demandeurs. > 
En consequence les demandeurs sont d£boutes. 
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La section 38 de Tact de 1867 est abrogee. Mais le 
souscripteur qui poursuit les auteurs da dol commis 
dans un prospectus, ne se heurte pas aux difficultes 
de preuve du droit commun. Le Directors' Liability 
Act, en effet, vote en reponse a Tarrfit delaChambre 
des Lords Berry v. Peek, renverse k son profit la 
charge de la preuve. 

S'il demontre que le prospectus contient une inex- 
actitude, le dol est presume chez les auteurs du pros- 
pectus. 

Mais la presomption n'estpas irrefragable. 
Si les defendeurs prouvent qu'ils avaient des mo- 
tifs raisonnables de croire vraie leur assertion et 
qu'ils l'ont reellement crue vraie jusqu'i la reparti- 
tion des titres, ou encore qu'elle a ete empruntee au 
rapport d'un expert en qui ils avaient place une 
confiance legitime, ou enfin qu'elle a ete tir6e d'un 
document officiel dont le prospectus est la reproduc- 
tion, ils echappent k toute responsabilite. De m6me, 
si,actionnes en qualite d'administrateurs^ilsjustifient 
de leur demission avant l'apparition du prospectus ; 
s'ils 6tablissent que le prospectus a ete emis a leur 
insu et sans leur consentement et qu'k la nouvelle 
de son Amission ils ont immediatement fait connal- 
tre par une publicite suffisante que remission s'est 
faite k leur insu et sans leur consentement ; s'ils 
prouvent, qu'ayant decouvert une inexactitude dans 
le prospectus apres sa publication mais avant la re- 
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partition des titres, ils ont desavoue le prospectus et 
ont donne une publicite suffisante k ce desaveu et k 
ses motifs. 

Des defendeurs de bonne foi sont beaucoup plus 
gravement compromis par un prospectus equivoque 
que par un prospectus inexact. La faculte que leur 
reconnait le Directors 9 Liability Act de detruire la 
presomption dedolne leur est generalement d'aucun 
secours en cette circonstance. Comment prouver en 
effet qu'ils avaient des motifs raisonnables de croire 
que les expressions equivoques seraient interpretees 
suivant le sens qu'ils leur attribuaient ? II ne leur est 
pas moins difficile de prouver que le souscripleur a 
menti en pretendant qu'il a ete egare par le pros- 
pectus. 

De deux affirmations opposees, celle du souscrip- 
teur qui affirme qu'il a ete egare et celle des defen- 
deurs qui affirment leur bonne foi, la premiere sera 
preferee. En effet, le juge considerera que les defen- 
deurs sont en faute, tandis qu'aucune faute ne peut 
6tre relevee k la charge du souscripteur, qui a en 
outre subi un dommage. 

On a reproche au Directors' Liability Act son insuf- 
fisante severite. On a particulierement critique la 
presomption dont jouissent les auteurs du prospec- 
tus que 1'expert choisi par eux est competent et digne 
de confiance. Pourquoi obliger le demandeur k 
detruire cette presomption ? Pourquoi n'a-t-on pas 
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impose aux mandants la justification des merites de 
leur mandataire ? 

Par contre le Directors' Liability Act a repandu 
l'effroi parmi les administrateurs. Ceux-ci, a-t-on dit, 
refuseront desormais d'occuper des postes trop peril- 
leux. 

Qu'elle fut ou non fondee, la crainte de priver les 
societes des meilleurs elements de direction a nette- 
ment influence le legislateur et, dans les acts de 1900 
et de 1907, le souci de menager les administrateurs 
est manifeste. 

L'act de 1900 edicte que les auteurs du prospec- 
tus n'encourront aucune responsabilite a raison d'une 
infraction a ses regies, s'ils prouvent : 

Que Finfr action est due k une honngte erreur de 
fait de leur partou, dans Thypothfese d'une omission, 
qu'ils ignoraient le fait omis. 

II dispose en outre, qu'en cas d'inobservation des 
regies relatives a la divulgation de Tinterfit des admi- 
nistrateurs dans la societe, aucun administrates ni 
aucune autre personne n'encourront de responsabi- 
lite, k moins que le demandeur ne prouve que les 
defendeurs connaissaient les faits omis. Cettepreuve 
est souvent tr&s difficile k fournir contre des defen- 
deurs autres que les administrateurs interesses eux- 
mdmes. 

Quant k la section 32 de Tact de 1907, son sens 
vague et contradictoire en fait plutdt une demonstra- 
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tion platonique en faveur des administrateurs qu'une 
sauvegarde efficace poureux (1). Cette section donne 
aux tribunaux le pouvoir discretionnaire de degager 
ou d'attenuer la responsabilite d'un administrateur 
coupable de negligence ou de breach of trust, k la 
condition qu'il ait agi honngtement et raisonnable- 
ment ! 



ACTIONS REGURSOIRES BNTRB LBS DEBITBURS SOLIDAIRBS 
DB DOMMAGE8-INTERETS 

La section 5 du Directors' Liability Act dispose 
qu'une personne condamnee k des dommages-inte- 
rSts en vertu de cet act peut exercer une action r6cur- 
soire contre toute personne qui, poursuivie k sa place, 
eAt ete de mSme condamnee. Ce recours existe entre 
les different s debiteurs solidaires de dommages -inte- 
rests, comme en mature de contrat, dit le texte, c'est- 
&-dire comme si leur dette commune r6sultait d'un 
contrat. 

Toutefois, aux termes de la section 33 de Tact de 

1907, une personne condamnee pour dol ne possede 

pas de recours contre les co-auteurs de bonne foi de 

Fiuexactitude. 

Lorsque Tun des debiteurs solidaires dedommages- 

1. V. The Annual Statute [1907]... in continuation of Chitty's Statu 
tes, 1093, note (t). 
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interdts est decede, Taction recursoire peut-elle Stre 
exercee contre ses executeurs testamentaires, admi- 
nistrateurs ou ayants droit ? 

Gette question a ete pour la premiere fois debattue 
dans un jugement recent. Nous en detachons quel- 
ques extraits. 

« Mais Ton pretend que, quelque recoups que les 
« demandeurs aient pu posseder contre B. et G., aucun 
« recours n'existe contre leurs executeurs testamen- 
« taires. Ceux-ci disent et disent k bon droit qu'ils 
« ne sont pas des personnes qui, actionnees k la 
« place de B. et G., eussent ete condamnees k payer 
« les dommages-intergts en question, car l'acte sur 
« lequel le demandeur suppose baserait son action 
« est un d61it commis par le testateur et : Actio per 
« sonalis moritur cam persona. Mais la section pose, 
« qu'une personne condamnee k des dommages-inte- 
« rfits, aura le droit de reclamer sa part contributoire 
« comme en matifere de contrat », k toute personne 
« qui, poursuivie k sa place, eiltete de m^me condam- 
€ nee. Or, en matiere de contrat, le recours nalt, k 
« l'exception des cas de stipulation expresse, non 
« pas de quelque contrat implicite, mais d'un droit 
« fonde sur Tequite et resultant des rapports qui s'eta- 
« blissent entre personnes solidairement tenues d'une 
« m£me dette. Ge droit, a mon avis, existe d&s le 
« debut de ces rapports, bien qu'il puisse Stre impos- 
« sible de Taffirmer par une action jusqu'& ce que 

8EGNITZ 8 
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« Tune des parties ait acquitte l'obligation commune 
€ ou plus que sa part dans cette obligation, ou soit 
€ au moins en danger imminent d'etre tenue de l'ac- 
« quitter. 

« Si mon opinion sur le recours en mati&re de 

« contrat est juste, le recours, dans les especes qui 
« reinvent de Tact, existe aussi depuis le debut des 
« rapports qui engendrent l'obligation commune, 
« c'est-i-dire du jour ou 1'actionnaire subit un dom- 
« mage du fait de l'inexactitudecontenue dans le pros- 
« pectus. L'obligation reciproque de contribuer k la 
« dette commune, est une obligation qui, en matiere 
« de contrat, pourrait Stre executee contre les ex6- 
« cuteurs testamentaires d'un co-contractant, et a 
« mon avis, cette m&me obligation imposee par Tact 
€ est susceptible de la m&me execution. L'argument 
« des defendeurs, appuye sur la maxime : Actio 
€ personalis moritur cum persona est done sans 
« force (1). » 
Le jugement 6tend l'obligation de contribuer : 
1° Aux dommages-intergts payes aux actionnaires 
qui avaientintentedespoursuitesou menace de pour- 
suivre, y compris les somraes payees en execution de 
transactions raisonnables ; 

2° Aux frais « as between party and party » (2) des 
actionnaires triomphants ; 

1. Shepheard v. Bray [1906], 2 Ch. 235. Per Warrington J. 

2. Par opposition a c as between solicitor and client »• 
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3* Aux int6r6ts des sommes payees, depuis le jour 
du paiement. 

II dispense de contribuer : 

1* Aux frais eneourus par les administrateurspour 
defendre aux poupsuites des actionnaires ; 

2° Aux frais de negociation des transactions ; 

3* Aux frais pay6s par les administrateurs, soit aux 
actionnaires triomphants, soit k leurs propres soli- 
citors, k raison d'appels interjetes sans succes. 

Les executeurs testamentaires en appelerent de ce 
jugement (1). 

La Gour d'appel n'eut pas a se prononcer, car les 
in times, pressentant que le jugement de premiere 
instance serait reforme, accordferent aux appelants 
leurs conclusions, c'est-a-dire renoncfcrent k tous les 
avantages qu'ils tenaient du jugement de premiere 
instance. L'un des juges composant la Gour d'ap- 
pel (2), prononga ces mots : 

« II ne faut pascroire que la Cour,avertie comme 
elle Test actuellement, soit prfite a confirmer tout 
ce que le juge de premiere instance a juge. » 

II semble done- bien, que, lorsque Tun des debi- 
teurs solidaires de dommages-intergts est decede, 
Taction recursoire ne peut pas Stre intentee contre 
ses executeurs testamentaires, administrateurs ou 



1. [1907], 2Ch. 571. 

2. Cozens Hardy M. R. 
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ayants droit. L 'action en dommages-interdts est une 
actio personalis. Elle ne peut Stre intentee que con- 
tre l'auteur mdme du dol. De mSme Taction recur- 
soire. Toutefois, quand le dol a ete une cause 
d'enrichissement pour son auteur, les executeurs tes- 
tamentaires, les administrateurs ou les ayants droit 
de celui-ci peuvent fitre poursuivis jusqu'& concur- 
rence de cet enrichissement (1). 

En general, afin de simplifier la procedure, l'auteur 
du dol actionne en dommages-interdts mettra en cause 
tous ceux contre qui il possede Taction recursoire (2). 

1. Peek v. Gurney [1874], L. R. 6 H. L. 403. 

2. Gerson v. Simpson [1903], 2 K. B. 197. 



Ill 

Sanctions pdnales 



Aux termes de la section 28 de Tact de 1900, toute 
infraction importante aux regies sur le prospectus, 
commise sciemment, expose ses auteurs k l'amende 
et k un emprisonnement de deux ans au plus avec 
ou sans travaux forces ou k Tune des deux peines 
seulement. 

II appartient aux tribunaux de determiner si Tin- 
fraction estou non importante du point de vuepSnal. 

Une infraction aux rfegles sur le statement in lieu 
of prospectus peut en outre Stre poursuivie en vertu 
du Statutory Declarations Act (1). Une « statutory 
declaration (2) » qu'un statement in lieu of prospectus 
conforme a Tact de 1907 a ete depose, est en effet 
necessaire pour obtenir du Registrar of Joint Stock 
Companies le certificat sans lequel la societe ne peut 
commencer ses operations. 

La sanction du Statutory Declarations Act est la 

1. S et6 William IV c. 62. 

2. Declaration solennelle faite devant certains offleiers publics. 
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peine des travaux forces : elle peut 6tre prononcSe 
pour sept ans au maximum. 



A considerer rinstitution du prospectus dans son 
ensemble, on s'etonne de Finegalite qu elle accuse 
dans l'effort du legislateur. 

Celui-ci a donne tous ses soins k Teconomie du 
prospectus. Procedant par retouches, il a reussi 4 
organiser une publicite presque parfaite au regard 
du souscripteur. C'etait l'ceuvre difficile : elle consis- 
tait dans Telaboration d'un texte assez souple pour 
s'adapter k I'infinie variete des combinaisons finan- 
cieres, assez precis pour dejouer toutes les equivoques. 

S'il est souvent malaise de distinguer la theorie des 
infractions possibles, il est simple, au contraire, en 
presence d'infractions prevues, de fixer, jusque dans 
le detail, les conditions de leurs sanctions. Or, le 
legislateur s'est arrdte au seuil de cette t&che. II n'a 
consacre aux sanctions penales que quelques mots. 
Encore la section 28 de Tact de 1900 n'a-t-elle pas 
de sens determine. L 'action en dommages-intergts 
n'a ete que partiellement et accidentellement r6gle- 
mentee : le Directors' Liability Act n'est qu'une loi 
de circonstance, votee pour mettre un terme a Tinex- 
tricable verbiage ou s'engageaient les juges a propos 
des affaires de dol. Enfin, la loi est muette sur Tac- 
tion en rescision. La jurisprudence actuelle en fait 
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une sanction homogene et logique. Mais le Parle- 
ment ne sait-il pas que la jurisprudence est sujette 
aux variations les plus inattendues et Derry v. Peek 
n'aurait-il pas da dtre le point de depart d'une regie- 
mentation legislative complete des recours qui sanc- 
tionnent les irregularites du prospectus ? 



Vu : le President de la th6se, 

E. THALLER 



Vu : le Doyen, 

GH. LYON-CAEN 



Vu et pormis d'imprimcr : 
pour le Vice-Recteup de l'Acaddraie de Paris 

L. LIARD 
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